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Carlos Marichal 

En la presente obra, Mónica Gómez convoca a explorar la historia de 
la banca y la historia monetaria para entender aspectos claves del 
funcionamiento de los sistemas financieros del pasado, pero también 
del presente. Su mirada se centra en un tema que ella ha estudiado en 
profundidad: la historia bancaria de México durante el último cuarto 
del siglo xIx y el primer decenio del siglo XxX, período 
tradicionalmente conocido como el porfiriato, reflejo del poder 
ejercido por el presidente autócrata, Porfirio Díaz, quien impuso un 
régimen político estable pero muy poco democrático, que fue 
acompañado por un importante proceso de expansión económica que 
resultó decisivo en el despegue del capitalismo en el país. Una de las 
facetas más llamativas de esta época fue el establecimiento en México 
de un sistema bancario nacional y regional que operó bajo la 
modalidad de circulación de la pluralidad de billetes por parte de las 
entidades bancarias privadas, que se multiplicaron a lo largo de un 
cuarto de siglo. Debe agregarse que las propuestas de interpretación y 
análisis contenidas en este libro no son simplemente de interés para 
entender un caso nacional, sino que ayudan a enriquecer la historia de 
esta temprana época de globalización económica al ahondar en las 
relaciones entre banca, política monetaria y crisis financieras. Además, 
a partir de un estudio histórico y empírico detallado, contribuye a 
alimentar una serie de debates teóricos fundamentales sobre la génesis 
y funcionamiento de los sistemas financieros modernos. 

El estudio del surgimiento de un sistema de bancos en México con 
características bastante singulares reclama una exploración de su 
trayectoria institucional, su impacto sobre las políticas monetarias, su 
organización empresarial y el grado muy desigual de la 
competitividad de las distintas entidades bancarias. Estos son 
problemas claves que aclara el presente libro con base en un análisis 
cuantitativo de los balances de los bancos, que son recopilados y 
analizados con prolijidad, y expuestos en tablas sencillas, ordenadas 


cronológicamente y por entidad regional. A su vez, el texto ayuda a 
entender los principales cambios que se experimentaron por 
subperíodos, a partir del análisis de las políticas monetarias en el siglo 
XIX, el tránsito al patrón oro, el desempeño de la banca durante la 
crisis financiera de 1907 y en los años que precedieron al estallido de 
la Revolución mexicana en 1910. Desde el punto de vista del 
andamiaje teórico, la autora se apoya en una rica literatura cuyas 
aportaciones merecen ser utilizados más intensamente por los 
especialistas en las historias y las trayectorias de las finanzas en 
Latinoamérica. Por ejemplo, destila los conceptos más importantes de 
los excelentes trabajos sobre el funcionamiento del patrón oro clásico, 
tal como han sido desarrollados por autores tan destacados como 
Arthur Bloomfield, Michael Bordo y Barry Eichengreen. A su vez, en el 
caso de la discusión sobre la banca libre en el siglo XIX, revisa a fondo 
las propuestas de Adam Smith al respecto, pero sobre todo los trabajos 
señeros de analistas como Lawrence White, George Selgin y Charles 
Goodhart. Finalmente, y de manera complementaria, introduce en los 
debates de la historia bancaria las propuestas novedosas del 
economista financiero Perry Mehrling con base en su concepto de 
jerarquía de dinero. Todo ello hace de la presente obra una 
combinación de historia y teoría financiera muy sugerente. 

El libro comienza con una sintética revisión de las políticas 
monetarias en México durante el siglo XIX, tema clave para entender 
el contexto de las finanzas y el despegue de la temprana banca. Desde 
la época de la independencia, el flamante gobierno mexicano adoptó 
el mismo patrón bimetálico que había prevalecido durante la colonia, 
siendo refrendada en la Constitución de 1857 y en algunas 
disposiciones posteriores. Debe aclararse que hasta la creación del 
primero banco comercial en el país, el Banco de Londres y México, 
fundado en 1864, solo circulaba moneda metálica, que se acuñaba en 
casas de moneda en varios Estados, las que generalmente eran 
arrendadas a particulares que tenían la prerrogativa de acuñar plata y 
oro, si bien se disponía que el gobierno federal fuera responsable de 
supervisar los estándares de cada establecimiento. Hacia 1867, la 
autora indica que había once casas de monedas abiertas, las cuales 
estaban situadas en la ciudad de México, Zacatecas, Oaxaca, 
Chihuahua, Durango, Guadalajara, Guanajuato, San Luis Potosí, 
Culiacán, Hermosillo y Álamos. A partir de 1894, en cambio, el 


gobierno federal comenzó a rescindir los contratos de arrendamiento y 
a clausurar las casas del interior del país, por lo que “para 1905, 
quedaba solo la casa de la ciudad de México bajo el control del 
gobierno.” Esta tendencia hacia la centralización era indispensable 
para poder poner en marcha una verdadera política monetaria por 
parte del Estado porfiriano, que fue ratificada a partir del 
establecimiento del patrón oro en 1905. 

En tanto México era uno de los mayores productores de plata en 
el mundo durante el siglo XIX, el circulante de metálico estuvo 
compuesto sobre todo por los famosos pesos de plata y sus fracciones 
de uno, dos, cuatro u ocho reales, aunque para las transacciones 
menudas inclusive se utilizaban medios reales. De allí que, pese al 
régimen de patrón bimetálico, la economía mexicana operaba en la 
práctica dentro de lo que podría denominarse un patrón plata de facto, 
como lo califica la autora del libro que prologamos, debiendo notarse 
que el patrón plata caracterizó a muchas otras economías en el mundo 
como las de China o la India, al menos hasta fines del siglo XIX. No 
obstante, a partir del año 1870 los precios internacionales de la plata, 
con relación al oro, descendieron y se hizo cada vez más complicado 
mantener la convertibilidad con el metal áureo en los niveles 
habituales y seculares. De allí que finalmente el zar de las finanzas 
mexicanas —-en los dos últimos decenios del porfiriato- José Yves 
Limantour resolvió presionar por la adopción del patrón oro, el cual se 
pudo implementar en 1905, después de un período de intensos 
debates entre políticos, banqueros y funcionarios de alto nivel que se 
reunieron en diversas comisiones de expertos hasta llegar a un 
acuerdo aceptable para las partes. 

El tema principal del libro de Mónica Gómez, sin embargo, no es 
simplemente el estudio del sistema monetario de México en el tránsito 
del siglo xIx al Xx, sino la reconstrucción y análisis de las políticas 
referentes a la emisión y circulación de billetes bancarios. El uso de 
dichos instrumentos se aceleró a partir de la década crucial de 
1880-1889, cuando comenzó a emerger un sistema bancario, sobre 
todo a raíz de la fundación del Banco Nacional de México (Banamex), 
que se convirtió en una pieza clave de las finanzas privadas y públicas. 
Al mismo tiempo, unos siete bancos también circulaban billetes 
bancarios, aunque en volúmenes bastante menores. Debe subrayarse 
que estos billetes no eran emitidos por el gobierno ni por un banco 


central, sino por los bancos comerciales privados, ya que se trataba de 
un sistema de pluralidad de emisión de billetes privados que operaba con 
base en reglas definidas por las condiciones de cada concesión 
bancaria. Dicha circunstancia es revisada por la autora en función de 
las teorías sobre la banca libre, que tuvieron su punto de partida en 
los escritos de Adam Smith, pero continuaron durante el siglo XIX y 
dieron pie a amplios y agitados debates teóricos y políticos en muchas 
naciones, especialmente en el mundo atlántico. 

Los abogados de la banca libre sostenían que este sistema 
aseguraba la estabilidad monetaria en tanto cada banco era obligado 
por sus propias reglas a respaldar cualquier nueva emisión de billetes 
con reservas de metálico, en una razón establecida en los estatutos de 
cada entidad. Por ello, argumentaban que la sobreemisión no debía 
convertirse en un problema frecuente. En contraste, los abogados de la 
existencia de un banco único de emisión —en diversos países— 
consideraban que la forma de asegurar el equilibrio monetario 
consistía en que existiera un virtual monopolio de la emisión, fuese 
por un poderoso banco con privilegios especiales o por la propia 
Tesorería del respectivo gobierno. Recuérdese, por ejemplo, que en el 
caso del sistema más atomizado de bancos emisores del mundo, que 
era el de los Estados Unidos, se resolvió establecer un sistema con una 
fuerte regulación gubernamental de la circulación de los billetes 
bancarios a partir de la guerra civil de 1861-1865, para solventar los 
gastos de esa tremenda conflagración bélica. 

En cambio, en México, desde 1880 -que fue verdadera coyuntura 
de despegue de la banca comercial privada—, las autoridades bancarias 
y gubernamentales estaban divididos en sus opiniones sobre cuál sería 
el mejor sistema que debiera adoptarse. Los directivos del Banco 
Nacional de México sostenían que esta entidad debía contar con un 
monopolio de la emisión, en buena medida por su estrecha alianza con 
el gobierno, ya que colaboraba en la gestión de muchos aspectos 
claves de las finanzas públicas. No obstante, los demás bancos 
emisores, aunque eran menos poderosos, se opusieron a este 
predominio y abogaron por la pluralidad de la emisión con suficiente 
fuerza para lograr que dicho sistema se pudiera sostener hasta la 
Revolución mexicana. 

¿Qué implicaba el sistema de pluralidad de emisión y cómo 
operaba en México durante el porfiriato tardío? Estas son preguntas 


esenciales que Mónica Gómez analiza en los apartados del capítulo 
tercero, que aborda el último período bajo el patrón plata 1897-1905. 
En estos años se autorizó la apertura de 21 nuevos bancos de emisión 
en igual número de Estados en la forma de empresas privadas bajo la 
forma de sociedad anónima, lo que desembocó en un sistema bancario 
ya bastante complejo, que requirió un manejo sofisticado tanto desde 
el punto de vista de la supervisión bancaria como de la práctica en 
cada entidad para asegurar cierto grado de estabilidad financiera. En 
verdad, estos bancos de emisión cumplían con los principios básicos 
del modelo de banca libre, en particular de la convertibilidad de los 
billetes de banco en moneda metálica, fuese oro o plata, y con 
reembolso a la vista. Un segundo principio consistía en que debía 
alentarse la libre competencia entre las entidades bancarias, pero en 
este caso la autora hace notar que debido a la desproporción entre los 
dos mayores bancos comerciales de la capital y las limitaciones 
establecidas para los bancos regionales no había condiciones 
homogéneas en la operación de las entidades financieras. De allí que 
Mónica Gómez se pregunta si la banca de emisión porfiriana era 
realmente una banca libre. Su respuesta es que, pese a que la banca de 
emisión porfiriana estaba compuesta por una pluralidad de bancos, no 
correspondía estrictamente a un régimen de banca libre debido al peso 
exorbitante de los dos mayores con sede matriz en la capital del país, 
con amplias redes de sucursales, en contraste con los restantes bancos 
(una veintena) en los diferentes Estados de la república mexicana, con 
un número limitado de sucursales y oficinas, además de restricciones a 
la circulación de sus billetes bancarios. 

Para ilustrar estos puntos, el libro proporciona una serie de 
gráficas comparativas muy ilustrativas de la organización geográfica 
de las entidades que revelan el predominio de Banamex y Banco de 
Londres, entidades que podían establecer sucursales en todo el 
territorio nacional, y cuya emisión de billetes tendía a ser de carácter 
nacional. En contraste, los bancos en los Estados exhibían mayores 
restricciones, ya que sus billetes no tenían circulación legal, fuera de 
determinados espacios regionales. Las gráficas son complementadas 
por una serie de mapas del conjunto de entidades bancarias que 
constituyen una verdadera novedad en la literatura. Además, su virtud 
consiste en que han sido elaboradas a partir de una exhaustiva 
revisión de las fuentes más confiables que incluyen el Diario Oficial de 


la Federación (1890-1896), las Memorias de las Instituciones de Crédito 
(1897-1910) y las Actas del Consejo de Administración del Banco 
Nacional de México, por no hablar de múltiples y otras fuentes 
complementarias, que hablan de lo profundo de la investigación que 
sustenta el texto. 

En el tercer capítulo, titulado “El comportamiento bancario bajo 
el patrón plata, 1897-1905”, se analiza el comportamiento del sistema 
de pluralidad de bancos de emisión bajo el patrón plata a partir de la 
sanción de la importante ley bancaria de 1897, diseñada por 
Limantour y sus colaboradores. Para entender sus implicaciones, y 
siguiendo a las novedosas propuestas teóricas del economista Perry 
Mehrling sobre las formas de concebir la jerarquía del dinero en 
términos abstractos, la autora analiza el comportamiento de tres 
grupos de bancos: el Banco Nacional de México, el Banco de Londres y 
México y los bancos regionales o locales. El capítulo sintetiza las 
particularidades del funcionamiento de estas entidades entre 1897 y 
1905 a partir de la propuesta teórica de la jerarquía del dinero para el 
período en que regía el patrón plata. Se argumenta que el dinero de 
alto poder era la plata en forma de metálico que cada banco guardaba 
como reserva y para respaldo de la emisión de sus billetes bancarios 
en circulación, que constituían un segundo peldaño de la jerarquía del 
dinero. En tercer y cuarto lugar en la jerarquía dineraria, figuraban los 
billetes de otros bancos y los depósitos. En todo caso, la plata tendía a 
concentrarse en los bancos privilegiados, ubicados en la capital del 
país; en particular, en el Banco Nacional, agente financiero del 
gobierno. Sin embargo, los billetes del Banco Nacional no solían ser 
utilizados por las demás entidades, “lo cual sugiere que Banamex no 
operaba aún como una especie de banco central, sino más 
sencillamente como un gran banco cercano al gobierno que disponía 
de formidables reservas en metálico”, como afirma la autora. 

Pese al predominio de Banamex y del Banco de Londres, las 
entidades provinciales incrementaron  prodigiosamente sus 
operaciones de crédito, que alcanzaron una fuerte expansión del 
crédito entre 1897 y 1905, pasando de apenas del 10% del crédito 
total extendido a más de 40% del crédito extendido por el conjunto de 
los bancos, lo que habla de un considerable dinamismo regional 
económico. Por otra parte, debe tenerse en cuenta que la 
amplificación de la circulación de los billetes de los bancos regionales 


fue facilitada, en buena medida, por la creación del Banco Central 
Mexicano en 1903, que operaba como una especie de clearing house 
para el canje de los billetes emitidos por los diferentes bancos en las 
diversas zonas del país, permitiendo canjear de manera bastante 
eficiente los billetes que llegaban a las cajas de otras entidades a raíz 
de múltiples transacciones comerciales y financieras. 

En el cuarto capítulo del libro se estudia el régimen monetario y 
bancario durante la transición al patrón oro entre 1905 y 1906. Se 
analiza la manera en que el cambio en las reglas monetarias provocó 
modificaciones en el comportamiento de las diferentes entidades 
bancarias. Mónica Gómez sostiene que a partir de la adopción del 
patrón oro en marzo de 1905, el metal áureo —que era ahora la unidad 
de cuenta— se convirtió, en efecto, en el dinero de alto poder dentro 
del sistema bancario, de acuerdo con la teoría moderna de la jerarquía 
del dinero. La plata perdía su predominio como moneda de reserva, 
pues aunque seguía utilizándose como medio de pago con poder 
liberatorio ilimitado, y seguía constituyendo un componente 
importante de las reservas de los bancos, se situaba en una situación 
claramente inferior al oro. En tanto Banamex fue el banco que pudo 
acumular mayores reservas en oro, se produjo una tendencia de 
aumento en la emisión y circulación amplia de sus billetes, a expensas 
en buena medida de los bancos regionales, que seguían teniendo altas 
reservas en plata y tendieron a restringir sus emisiones. La autora 
sostiene que, de este modo, la puesta en práctica del patrón oro 
introdujo el elemento “disciplinador” de la emisión que necesitaba la 
banca regional/local. Empero, afirma que el sistema mexicano no 
generó un mecanismo de autocontrol como sucedió en los Estados 
Unidos con las clearing houses. 

El quinto capítulo del libro ahonda en los años 1907-1908, que la 
autora califica como de “estrés bancario”, especialmente por los 
efectos de la crisis financiera que estalló en los Estados Unidos en 
mayo de 1907, que se profundizó en el otoño del mismo año, 
afectando a las economías vecinas, Canadá y México. El episodio más 
conocido del impacto de la crisis en la economía mexicana fue su 
incidencia sobre los precios de henequén, que bajaron abruptamente 
debido al desplome de la demanda estadounidense, afectando 
severamente a grandes casas exportadoras de Yucatán y, por ende, al 
Banco Mercantil de Yucatán y al Banco Yucateco que tenían en sus 


portafolios hipotecas de haciendas henequeneras por más de 9 
millones de pesos. Debido a los peligros de un pánico financiero, 
intervino el Ministerio de Hacienda y Crédito Público, que instó al 
Banco Nacional de México a que contribuyera con un fuerte rescate 
para ambos bancos que, luego, fueron fusionados en una nueva 
entidad denominada Banco Peninsular de Yucatán, que sobrevivió a 
las tormentas comerciales y financieras. 

Mónica Gómez aprovecha este episodio para realizar una muy 
sugerente interpretación que permite observar que la crisis también 
afectó a muchos de los demás bancos regionales, que experimentaron 
una reducción de sus emisiones pero también curiosamente 
aumentaron sus créditos en meses posteriores. Lo explica 
argumentando que ello se explica, en buena medida, por el papel de la 
Caja de Préstamos para Obras de Irrigación y Fomento de la 
Agricultura, fundada en 1908, que sirvió como dealer de última 
instancia en los mercados financieros al comprar parte de la cartera de 
créditos de los bancos regionales que tenían problemas, 
proporcionando los fondos de liquidez que evitaron un derrumbe. 
Adicionalmente, otro aporte del capítulo consiste en demostrar que, 
después de la crisis de 1907/1908, el sistema bancario mexicano 
experimentó una mayor concentración a favor del Banco Nacional, 
que siguió siendo de lejos la mayor entidad, seguido por Banco de 
Londres hasta los inicios de la Revolución mexicana. 

El penúltimo y sexto capítulo del libro que prologamos revisa el 
desempeño comparativo de los bancos mexicanos en los dos años que 
precedieron el estallido de la gran Revolución mexicana. Un primer 
punto que demuestra la autora es que se produjo una mayor 
concentración del dinero de alto poder —o sea, reservas de oro- en las 
arcas del Banco Nacional de México, que pasaron de un 42% de las 
tenencias totales en el sistema bancario mexicano hasta alcanzar cerca 
de 60% del conjunto de reservas del metal amarillo en los años de 
1909/1910. Como resultado, los bancos regionales perdieron peso 
relativo, lo cual también contribuyó a una baja en la circulación de 
sus billetes. La autora comprueba que “al final del período, el 46% de 
los billetes en circulación pertenecían al Nacional, versus el 37% de la 
banca regional/local”. Es difícil sacar conclusiones políticas de estas 
tendencias, pero sugiere que para muchos actores contemporáneos era 
factible vincular la concentración del poder económico con la 


autocracia política, lo que podría haber incrementado el descontento 
de diversas élites regionales que luego encabezaron las protestas 
contra don Porfirio y protagonizaron el cambio de régimen en 1910. 
La autora es prudente y no hace afirmaciones en este sentido, pero yo 
pienso que su trabajo abre nuevas ventanas para repensar no solo la 
historia bancaria y financiera de México, sino también sus vínculos 
con la historia política. 

En todo caso, el presente libro de Mónica Gómez aclara 
problemas absolutamente esenciales para entender el funcionamiento 
del primer sistema bancario de México que, pese a grandes desafíos, 
logró una considerable estabilidad en los tres decenios previos a la 
revolución. Además, demuestra que es de gran utilidad aplicar tanto 
teorías clásicas sobre banca libre como los aportes más recientes sobre 
la jerarquía del dinero para explicar los instrumentos y políticas que 
se pusieron en marcha para transitar de un régimen de patrón plata 
“de facto” al patrón oro, así como a través de coyunturas de crisis 
financieras. Deja abierta la pregunta de si se trataba de un sistema de 
banca libre exitoso o si debe definirse como un sistema de pluralidad 
de emisión que logró la estabilidad económica a partir de un conjunto 
de equilibrios que permitieron sortear las complejas dinámicas que 
eran propias de un sistema en el que dominaban dos bancos 
capitalinos, pero que permitían la supervivencia de dos decenas de 
bancos regionales. No menos importante son las reflexiones en este 
texto sobre los primeros antecedentes de la banca central a principios 
del siglo XX, que se visibilizaron en la coordinación y entrelazamiento 
de la banca privada y las conductas de entidades públicas como la 
Comisión de Cambios o la Caja de Préstamos para Obras de Irrigación 
y Fomento de la Agricultura, por no hablar de la importancia de las 
estrategias bancarias impulsadas por el Ministerio de Hacienda y 
Crédito Público. En resumidas cuentas, se trata de un libro que aclara 
muchos aspectos fundamentales de la historia financiera mexicana y 
los relaciona con un elenco notable de teorías económicas que siguen 
debatiendo y explorándose hoy en día. 
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Introducción 


En la actualidad, existe una pluralidad de monedas virtuales, las 
criptomonedas. En algunas páginas en internet se preguntan: 
¿unicornio del siglo XXI o dinero futuro? Sin dar una respuesta 
categórica, podemos postular la competencia de monedas como un 
sistema factible del siglo XXI. 

Esto es un estímulo para volver a revisar experiencias históricas 
donde no existían bancos centrales, donde la producción de billetes 
era descentralizada y donde los emisores eran entidades privadas.!'' 
Para tal propósito, tenemos que retrotraernos al siglo XIX, donde los 
bancos comerciales combinaban la función de emitir billetes con las 
funciones estrictamente comerciales (recibir los ahorros del público en 
forma de depósitos y conceder créditos). Entonces, el interrogante por 
plantear debería ser: ¿fueron estos sistemas exitosos en relación con el 
objetivo de alcanzar la estabilidad del valor del dinero fiduciario? 

En la literatura, se encuentran numerosos trabajos dedicados a 
examinar todas las experiencias de banca libre, incluso experiencias 
muy poco conocidas.!?! Los casos más emblemáticos de banca libre 
son los de Escocia antes de la ley de Peel en 1844 y de los Estados 
Unidos antes de la creación de la Reserva Federal en 1914.!%! La 
conclusión a la que se arriba puede resumirse en estos términos: 


ya nadie, en la profesión económica, nos dirá que un sistema de banca libre 
tiende a producir necesariamente una fuerte inestabilidad cíclica, como se 
decía en los años treinta. Todo lo contrario: el grueso de la profesión está 
convencido de que las fuerzas políticas que arrastran a un monopolio 
gubernamental de emisión de dinero fiduciario son la causa más segura de la 
inestabilidad cíclica que tiene esta procedencia. ![*! 


El propósito de este libro es examinar una experiencia del siglo 
xIx en América Latina, el caso de México bajo el gobierno de Porfirio 
Díaz (1876-1911). Se trataba de un sistema compuesto por una 
pluralidad de bancos privados, que emitían billetes y creaban 


depósitos convertibles en monedas metálicas (plata u oro). Interesa 
determinar las particularidades del sistema y su dinámica en el 
período que va desde la sanción de la primera ley bancaria en marzo 
de 1897 hasta diciembre de 1910, poco antes del estallido de la 
revolución. 

La historiografía sobre el tema es abundante y excelente, !*! lo que 
ha sido de mucha ayuda para la elaboración del presente libro. 
Podemos comenzar nombrando los trabajos de Leonor Ludlow, “La 
construcción de un banco”, “El Banco Nacional Mexicano y el Banco 
Mercantil Mexicano”, “Nacimiento y desarrollo” y “La disputa 
financiera”. También tenemos que citar el trabajo de Carlos Marichal 
y Paolo Riguzzi, “Bancos y banqueros”; los de Noel Maurer “Banks and 
Entrepreneurs” y The Power and the Money; y mi tesis doctoral Un 
sistema bancario con emisión. Estos escritos aportaron información muy 
diversa sobre los principales bancos de emisión —el Nacional de 
México y el de Londres y México-, ubicados en la capital del país. 

La reciente obra de Carlos Marichal, El Nacimiento de la Banca en 
América Latina, brindó riquísima información sobre el debate banca 
libre versus banca central en América Latina; en particular en México, 
cuyos protagonistas fueron los abogados de los bancos principales del 
país. 

El volumen de Mario Cerutti y Carlos Marichal sobre La Banca 
Regional en México reúne una serie de ensayos que completan los 
anteriores, a los fines de determinar las particularidades del sistema 
bancario de emisión porfiriano. En este volumen, encontramos el 
estudio de Gustavo Aguilar, “El sistema bancario en Sinaloa”; el de 
Leticia Ganboa, “El Banco Oriental de Puebla”; el de Leonor Ludlow, 
“El Banco Mercantil de Veracruz”; el de María Eugenia Romero Ibarra, 
“El Banco del Estado de México”; el de María Guadalupe Rodríguez 
López, “Paz y bancos en Durango”; el de Jaime Olveda, “Banca y 
banqueros en Guadalajara”, y el último ensayo es de mi autoría, 
titulado “El crecimiento de la banca local”. Además, no podemos dejar 
de citar el ensayo de Raquel Barceló Quintal, “El desarrollo de la 
banca en Yucatán”. 

Otro grupo de trabajos se aboca al análisis de los regímenes 
monetarios (el patrón plata y el patrón oro), temática de vital 
importancia por su interacción con el sistema bancario. Aquí podemos 
nombrar “La reforma monetaria”, de Aldo Mussachio; “La reforma 


monetaria”, de Luis Anaya; “Patrón oro”, de María Eugenia Romero 
Soleto; “The Politics of Silver and Gold”, de Thomas Passananti; “Dos 
caras de una misma moneda”, de Graciela Márquez y Gianandrea 
Nodari, y la completísima tesis doctoral La quimera del oro de 
Gianandrea Nodari. 

Una última serie de trabajos por considerar son aquellos que 
tratan la temática de la banca y la crisis de 1907. Los ensayos de 
Abdiel Oñate “Banca y agricultura” y “La crisis de 1907-1908”, el de 
Luis Anaya “La crisis internacional y el sistema bancario”, el de Carlos 
Marichal y Jesús Méndez “El sistema bancario”, y el de mi autoría 
“Había una vez un sistema de bancos”, son algunos por mencionar. 

Además del aporte historiográfico, hemos incorporado los escritos 
clásicos de la época. En particular, los trabajos de los abogados 
Joaquín Casasús, Luis Labastida y Enrique Martínez Sobral, así como 
de los expertos internacionales Charles Conant, Jean Favre, Edwin 
Kemmerer y Walter Flavius McCaleb. 

No obstante, el aporte original del libro es el análisis cuantitativo 
a partir de los estados contables de los bancos de emisión. Se trabajó 
con una base que presenta tablas en formato de “datos de panel”.!?! 
Cada tabla corresponde a una cuenta de balance (reservas, créditos, 
billetes, depósitos, capital), ordenada por fecha (año y mes) y por 
banco. Las fuentes de donde provinieron dichos estados contables son 
el DiarioOficial de la Federación de enero de 1890 a diciembre de 1896 
y las Memorias de las Instituciones de Crédito de enero de 1897 a 
diciembre de 1910. También se emplearon las Actas del Consejo de 
Administración del Banco Nacional de México y otras fuentes 
complementarias. 

Por último, las proposiciones contenidas en el libro están 
sustentadas en un exquisito marco teórico. Para el análisis del patrón 
oro, se siguió a Arthur Bloomfield, a Michael Bordo y a Barry 
Eichengreen, entre otros. Para la banca libre del siglo xIx, se trabajó 
con el escrito clásico de Adam Smith, La riqueza de las naciones; y para 
la teoría moderna de banca libre, se emplearon los trabajos de 
Lawrence White y George Selgin. También se incorporó la mirada 
sobre banca libre de Charles Goodhart. Además, se siguió a Perry 
Mehrling en su concepto de jerarquía de dinero y de dealer de última 
instancia. 

El presente libro consta de siete capítulos más un anexo. El 


primero se ocupa del análisis del sistema monetario, cuyos puntos 
centrales son el paso de bimetalismo (o del patrón plata) al patrón oro 
y las características que este último adoptó en México. Esto resulta 
central para entender los capítulos siguientes, dada la interconexión 
entre el sistema monetario y el sistema bancario. 

El segundo capítulo tiene como objetivo determinar las 
particularidades del sistema bancario de emisión, tomando como 
punto de partida el concepto de banca libre del siglo XIx. 

Los cuatro capítulos siguientes se abocan al examen del 
funcionamiento del sistema. Cada uno de ellos trata períodos 
diferentes: el período bajo el patrón plata 1897-1905, el paso al 
patrón oro 1905-1906, los años de estrés bancario 1907-1908, y el 
período poscrisis 1909-1910. Durante este recorrido, se intenta 
evaluar el desempeño y determinar los cambios del sistema. 

El capítulo séptimo ofrece una síntesis de los principales hallazgos 
de la investigación histórica acerca de la pluralidad de billetes 
privados en el porfiriato. 

Por último, se incorporó un anexo donde se tratan los puntos 
centrales de la teoría moderna de banca libre, así como las discusiones 
en torno a dicha teoría; el propósito es conectar el pasado con el 
presente. 

Espero que este libro contribuya al estudio de la historia bancaria 
en México y también a la discusión actual de banca libre. Ello quizás 
arroje alguna luz para la exploración del desempeño de la 
competencia de monedas del siglo XXI. 


1. Como se verá en el anexo del libro, una primera revisión de las experiencias 
históricas del siglo xIx se dio después de publicada la obra de Hayek 
Desnacionalización del dinero, en 1978. « 

2. Véase el trabajo de Down, The Experience of Free Banking. « 

3. Sobre Escocia, véase White, Free Banking in Britain; y sobre los Estados Unidos, 
véanse Rolnick y Weber, “New evidence on the free banking”, Gorton, “Banking 
theory and free banking history”, Rockoff, “New evidence on free banking in the 
United States”, entre otros. « 

. Aguirre, “La polémica banca central-banca libre de 1930 a nuestros días”, p. 278. <« 

. Véase la revisión bibliográfica publicada por Gustavo del Ángel y Carlos Marichal, 
“Poder y crisis: historiografía reciente”. « 

6. Esta base se encuentra en el Repositorio de la Universidad Nacional de Córdoba. 

Véase Gómez, “Los estados contables”. « 


AS 


|. Del patrón plata al patrón oro 


Al inicio del porfiriato, la moneda de plata desempeñó un papel 
central como dinero: funcionó como unidad de cuenta, medio de pago 
y reserva de valor. Vale aclarar que aun cuando México había 
adoptado legalmente el bimetalismo, se encontraba bajo un patrón 
plata de facto. Empero, la entrada de la mayoría de los países al patrón 
oro y la caída del precio de la plata mercancía a partir del último 
cuarto del siglo XIX impactaron de manera negativa en la 
macroeconomía porfiriana. Así, cuando el precio de la plata alcanzó el 
mínimo histórico, los encargados de la política económica (conocidos 
como los científicos!!!) llevaron adelante una serie de acciones para 
lograr la estabilidad monetaria, las que culminaron con la adopción 
del patrón oro en 1905. La idea era entrar a una variante de patrón 
oro, distinta a la adoptada en el núcleo europeo del sistema; y, luego 
de un tiempo prolongado, hacer el paso al patrón clásico oro. La 
coyuntura posterior, de alza del precio de la plata mercancía en los 
mercados mundiales entre 1905 y 1907, aceleró y garantizó el éxito 
del tránsito al nuevo régimen. Aunque, poco tiempo después, el 
sistema tuvo que enfrentar un duro golpe provocado por la crisis de 
1907 en los Estados Unidos. La presión sobre el tipo de cambio pudo 
ser sorteada gracias a la conformación de un fondo en oro y a la 
asistencia financiera internacional. 

Este capítulo tiene como propósito analizar el patrón plata y el 
patrón oro en el porfiriato. Antes de ello, para poder lograr una 
completa comprensión del objetivo propuesto, la primera sección trata 
los patrones metálicos desde un punto de vista conceptual y con una 
perspectiva histórica. Seguidamente, la segunda sección se centra en el 
caso mexicano. 


1.1. Los patrones metálicos!” 


En el siglo XVII y en gran parte del siglo xix, el circulante estaba 


compuesto de monedas de plata y oro. La plata componía casi la 
totalidad de la moneda metálica en Europa y también de India y Asia; 
el oro era usado mucho menos, principalmente para transacciones de 
alto valor.!”! El precio de las monedas estaba dado por el precio del 
metal mercancía más el derecho de brazaje (una suma adicional por el 
costo de fundición) más el señoraje (el derecho que cobraba quien 
monopolizaba la acuñación). Los gobiernos eran quienes cobraban el 
señoreaje y el público estaba dispuesto a pagarlo, debido a que existía 
un beneficio en usar las monedas en vez del metal directamente. En 
efecto, en las monedas se daba fe de que su valor correspondía a la 
cantidad de metal y la aleación que indicaban, con lo cual los agentes 
económicos se ahorraban el costo del transporte y la medición del 
metal. Este ahorro debía ser mayor al derecho que pagaban y aquí 
aparecía el beneficio.!*' 

Respecto al precio de la plata y el oro como mercancía, este había 
tenido fluctuaciones pequeñas hasta por lo menos la segunda mitad 
del siglo xIx. Tal característica de estabilidad había permitido que se 
convirtieran (la plata y el oro) en unidad de cuenta, esto es, en patrón 
para la medición del valor de otras mercancías. 

Los gobiernos, para generalizar el uso de las monedas metálicas y 
ganar con el señoreaje, les daban curso legal, “es decir por imperio de 
la ley tenían fuerza cancelatoria de toda obligación pública o 
privada”.!?! Aunque, si por el poder de coerción del Estado, se 
obligaba al público a aceptar una moneda de curso legal por un valor 
sustancialmente distinto al del mercado, dicha moneda se convertía en 
fiduciaria (fiat money). 


1.1.1. El patrón bimetálico 


En general, hasta el tercer cuarto del siglo xIx, los países estuvieron 
bajo regímenes metálicos que combinaban la plata y el oro 
(bimetálico). Aunque, de hecho, algunos estuvieron solo bajo el patrón 
plata y otros solo bajo el patrón oro de facto, ya sea de manera 
temporaria o permanente (véase cuadro 1.1.). 


Cuadro 1.1. Fechas de suscripción a los patrones metálicos 


EN. uscripción a patrón bimetálico, El Suscripción a patrón oro 


ICI - 
EA Do a 


Reino Unido 1694-1730 1730-1 qn 


Nota: en el caso del Reino Unido, en la columna de suscripción al patrón oro, los periodos discriminados 
corresponden a un periodo de patrón bimetálico, pero como patrón oro de facto y patrón oro respectivamente. 
Por otro lado, los saltos temporales corresponden a fechas de suspensión de los respectivos patrones. Es 
importante aclarar que en el caso de Australia y Países Bajos no se presentaron interrupciones, sino que para la 
fecha planteada pasaron a operar bajo patrón oro. 

Fuente: Bordo y Schwartz, The Operation of the Specie Standard, pp. 249-252; Nodari, La quimera del oro. 


En los regímenes bimetálicos, la Casa de la Moneda (el Mint) 
asumía el compromiso de acuñar libremente plata y oro como 
monedas de un valor asignado y un peso y una pureza (fino) 
determinados. Asimismo, a fin de brindar seguridad a las 
transacciones, asumía el compromiso de cambiar plata por oro (y 
viceversa) a un tipo de cambio fijo. El mantenimiento de la relación 
bimetálica fija constituía la regla básica de convertibilidad, ya que el 
valor fijo de la unidad de cuenta era la esencia de la regla.!*! 

De este modo, cuando la relación de precio entre la plata y el oro 
de mercado difería de la relación legal, había un incentivo para 
dedicarse al arbitraje. Los agentes económicos compraban en el Mint 
la moneda subvaluada, la llevaban a fundir y la vendían en el 
mercado. Asimismo, el metal sobrevaluado sería el único que se 
entregaría al Mint para ser acuñado. Tal operación conducía a que la 
moneda subvaluada desapareciera de la circulación, quedando solo la 
sobrevaluada. Este es el resultado de lo que se conoce como la ley de 
Gresham (la moneda mala expulsa a la buena).'”! Ahora bien, dado 
que el arbitraje tenía costos, estos definían una banda superior y una 
inferior entre los que el tipo de cambio de mercado podía variar sin 
que se produjera una completa sustitución de una moneda por otra. La 
amplitud de las bandas dependía de los ítems siguientes: señoreaje, 
costo de fundición (brazaje), costos de transporte y de seguro, 


demoras y otros. Los límites de las bandas son lo que Friedman llama 
los puntos del oro y la plata.'*! Por consiguiente, recién si la relación 
de precio de mercado traspasaba dichos puntos, el arbitraje se hacía 
rentable. 

El caso francés constituye un ejemplo del éxito del sistema 
bimetálico. De 1803 a 1870, con una suspensión de solo dos años 
(véase cuadro 1.1), circularon simultáneamente monedas de plata y 
oro. Para Friedman, la clave de dicho éxito estuvo en que existió un 
rango de tolerancia (las bandas) en torno a la relación legal bimetálica 
lo suficientemente amplio como para que las fluctuaciones de los 
precios en el mercado pudieran ser absorbidas sin dificultad. '?! 

Sin embargo, otros autores cuestionan que el notable éxito del 
bimetalismo francés estuviera basado en la amplitud de las bandas. 
Flandreau, en su estudio de la experiencia francesa en el período 
1850-1870, encuentra evidencia que pone en duda el cumplimiento de 
la ley de Gresham. Por una parte, el autor observa que —a pesar de los 
grandes shocks en la oferta de oro de mediados del siglo x1x-'!% 
existían importantes cantidades de plata en circulación. Además, 
muestra que en tales ocasiones las exportaciones/importaciones 
cruzadas de oro y plata se dieron antes de alcanzar los límites de las 
bandas. Esto sugiere que nada tuvo que ver con el arbitraje bimetálico 
estrictamente hablando. Por otra parte, demuestra que cuando los 
shocks fueron de demanda no se produjeron exportaciones/ 
importaciones cruzadas de oro y plata (como define el arbitraje 
bimetálico), sino exportaciones/importaciones conjuntas de dichos 
metales. En este sentido, el autor arguye que las fuentes de estabilidad 
a largo plazo en un sistema bimetálico (como el francés) eran mucho 
más complejas y numerosas que lo que habían sostenido las 
investigaciones anteriores. !''. 

Rolnick y Weber, por su parte, van más allá en su crítica a la ley 
de Gresham entendida en el sentido convencional. Basados en una 
pequeña parte de la experiencia de Estados Unidos e Inglaterra, ellos 
encuentran episodios donde la moneda sobrevaluada y la subvaluada 
circulaban juntas, la primera a su valor nominal y la segunda a un 
precio que excedía su valor nominal. La moneda sobrevaluada, 
expresan, en lugar de sacar de la circulación a la moneda subvaluada, 
la llevaba a circular con una prima. Esto puede considerarse como una 
reformulación de la ley de Gresham.!*”' 


1.1.2. El pasaje del bimetalismo al patrón oro 


En la década de 1870, un número considerable de países abandonaron 
el bimetalismo (o el patrón monometálico plata) para pasarse a un 
patrón monometálico oro. Luego, otros siguieron el ejemplo y, a 
finales del siglo XIX, muy pocas naciones quedaron fuera del club del 
oro (véase diagrama 1.1). 

La explicación de este masivo paso al patrón oro comienza con la 
decisión de Gran Bretaña de reanudar la convertibilidad sobre la base 
del oro en 1821 (véase diagrama 1.1). Tal adopción fue para varios 
estudiosos el factor clave que hizo del oro el metal monetario 
dominante. Friedman se refería a este hecho como “el guijarro que 
comenzó una avalancha”. En estos términos, se expresaba: 


... tenemos aquí un ejemplo sorprendente de cuán lejos pueden ser los efectos 
no deseados de un evento que es casi una cuestión de azar. En este caso, el 
guijarro que comenzó una avalancha fue la decisión de Gran Bretaña de 
reanudar la convertibilidad sobre la base del oro. La historia económica del 
mundo desde entonces hubiera sido muy diferente si Gran Bretaña hubiera 
optado por retener el bimetalismo, o reanudar la convertibilidad sobre la base 
de la plata, aunque supera nuestra capacidad analítica para esbozar en detalle 
cómo habrían evolucionado los acontecimientos. !!3! 


Londres representaba el principal centro comercial y financiero 
del siglo XIX. Ello implicaba que gran parte del intercambio de bienes 
y de los movimientos de capitales pasaban por Gran Bretaña -la 
primera nación en industrializarse—. Tras la guerra franco-prusiana de 
1870-1871, Alemania se dispuso a pasar del patrón plata al patrón 
oro; el incentivo era claro: el comercio con Gran Bretaña. La 
indemnización que Alemania recibió de Francia, por el tratado de paz 
de Francfort en 1871, sirvió de base para llevar a cabo tal decisión. Se 
utilizaron las cantidades de oro de la indemnización!'*' para acuñar 
monedas (marcos) y, al mismo tiempo, se vendió plata a cambio de 
oro en los mercados mundiales. 


Diagrama 1.1. La entrada al patrón oro 


Gran Bretaña 


(1821) 
Australia Canadá Portugal 
(1852) (1853) (1854) 
Alemania Suecia Holanda Uruguay Francia / Estados Unidos 
(1871) (1873) (1875) (1876) (1878) (1879) 
Imperio Ota Italia | Egipto Brasil Rumania A pasad d Chile 
(1881) (1884) | (1885) (1888) (1890) | “asno (1895) 
Costa Rica Rusia Japón India | Ecuador, Argentina; Pa 
(1896) (1897) (189) | (1898) | (1898) | (1899) | (1901) 
Filipinas México | Bulgaria Bolivia / Siam Grecia 
(1903) (1905) | (1906) (1908) (1908) (1910) 


Fuente: Marichal, Nueva historia de las grandes crisis financieras, p. 54; Bordo y Schwartz, The Operation of the 
Specie Standard, pp. 249-252. 


Alemania fue la primera nación industrializada de Europa 
continental y Berlín competía con París como principal centro 
financiero del continente. Con su cambio de patrón monetario, 
aumentaron los estímulos para que los restantes países lo imitaran. 
Eichengreen señala que se puso en marcha una reacción en cadena, 
explicada por las externalidades de red: pertenecer al club del oro 
tenía efectos positivos por la ampliación del comercio y el acceso al 
mercado mundial de capitales.!'?! Así, a finales del siglo xIx, España 
era el único país europeo que quedaba fuera de la órbita del oro con 
un papel moneda inconvertible.!''*! El sistema también llegó a América 
y a Asia: Estados Unidos restableció la convertibilidad en 1879; Rusia 


y Japón, por su parte, adoptaron el patrón oro en 1897. La India —con 
una larga trayectoria en el patrón plata- vinculó la rupia a la libra y, 
por lo tanto, al oro en 1898, al igual que Ceilán y Siam unos años 
después. China, así como algunos países de Centroamérica, fueron los 
únicos que continuaron bajo el patrón plata!'”! (véase diagrama 1.1). 

Consecuentemente, el tránsito de la mayoría de los países al 
patrón oro después de 1871 hizo que la demanda de plata con fines 
monetarios cayera, provocando una inevitable pérdida de valor de la 
plata (mercancía) con respecto al oro. Además, a partir de 1893, el 
cierre de las casas de moneda a la libre acuñación de plata en la India 
y la suspensión de las compras regulares de ese metal por el Tesoro de 
los Estados Unidos contribuyeron a que el comportamiento de su 
precio mostrara fuertes oscilaciones junto con una pérdida de valor 
más acelerada. El gráfico 1.1 refleja con claridad lo expresado. 


Gráfico 1.1. Ratio oro/plata (en onzas) 


1821 
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1830 
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1860 
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1902 
1905 
1908 
1911 


Fuente: Officer y Williamson, “The Price of Gold, 1257-Present”. 


1.1.3. El patrón clásico oro 


El patrón oro clásico surgió como un verdadero estándar internacional 
en 1880, luego del cambio de la mayoría de los países desde el 
bimetalismo y el monometalismo de plata al oro como base de sus 
monedas. 

Bajo este régimen, los gobiernos asumían el compromiso de 
acuñar la moneda de curso legal con un determinado contenido de oro 
(peso y pureza) y de mantener el valor fijo de dicha unidad de cuenta 
(la regla de convertibilidad). Ello implicaba la compra y venta 
ilimitada de oro por parte de las autoridades económicas. En este 


sentido, la Casa de la Moneda tenía la obligación de comprar oro a 
quien se lo presentara (v. g., el exportador) y acuñarlo, cobrándole el 
derecho de brazaje. Igualmente, la Casa de la Moneda tenía la 
obligación de vender a quien se lo solicitara (el importador), dándole 
la posibilidad de fundir la moneda para su exportación. De este modo, 
la oferta monetaria del país quedaba atada al oro mercancía. Esto 
resultaba conveniente dado que el mercado del oro (mercancía) era 
competitivo, por lo que el precio tendía a permanecer constante a 
largo plazo.!'*. 

El compromiso de los gobiernos de mantener la convertibilidad 
aseguraba tipos de cambio fijos (de paridad). Si el tipo de cambio de 
mercado difería del de paridad, había un incentivo para dedicarse al 
arbitraje, pero para que el arbitraje fuera rentable, la diferencia entre 
los tipos de cambio debía ser lo suficientemente amplia como para 
cubrir los costos de dicha operación.!'”' El tipo de cambio de mercado 
más o menos estos costos definía los antes mencionados “puntos del 
oro”, entre los cuales el tipo de cambio de mercado podía fluctuar sin 
que se produjera envíos de oro en cualquiera de las direcciones. !?%! La 
evidencia sugiere que, de hecho, los tipos de cambio a lo largo del 
período de 1880 a 1914 mostraron un alto grado de fijación en los 
principales países. Aunque las tasas de cambio frecuentemente se 
desviaban de la paridad, las violaciones de los puntos de oro eran 
poco frecuentes, al igual que las devaluaciones. ?' 

El patrón oro, como el bimetalismo y el patrón plata, tenía un 
mecanismo de ajuste automático, que hacía que el dinero de un país 
variara automáticamente con la balanza de pagos. El compromiso con 
la convertibilidad, sumado a la existencia de un mecanismo de ajuste 
automático, hacían que el patrón oro —al igual que los otros patrones 
metálicos— fuera un área monetaria verdadera, según Mundell.!??! 

El modelo de “precio-flujo de especie” de Hume, que explica el 
funcionamiento del patrón oro, suponía un mundo donde circula 
únicamente la moneda de oro y donde solo se toman en cuenta los 
movimientos de comercio de bienes. Entonces, en un país con 
superávit comercial, el exceso de exportaciones con respecto a las 
importaciones se reflejaba en una entrada de oro, lo que ponía en 
movimiento una “cadena autocorrectora” de sucesos. En efecto, dado 
que circulaba más dinero (monedas de oro) dentro del país que 
registraba un superávit, sus precios subían; mientras que, dado que 


circulaba menos dinero en el extranjero, los precios bajaban en el país 
que tenía un déficit. Por lo tanto, el flujo de oro alteraba los precios 
relativos (de ahí el nombre de “modelo de precio-flujos de especie”). 
Al abaratarse los bienes importados, los residentes nacionales 
compraban más importaciones. Los extranjeros, para los que se habían 
encarecido los bienes importados, optaban por comprar menos. Las 
exportaciones del país con superávit disminuían y sus importaciones 
aumentaban hasta que desaparecía el desequilibrio comercial. De este 
modo, no solo se garantizaba la estabilidad de precios, sino también el 
equilibrio de balanza de pago.!?”. 

Sin embargo, desde principios del siglo XX, aparecieron algunas 
críticas al modelo de Hume. Se decía que no contemplaba los 
movimientos de capitales causados por préstamos exteriores; estos 
movimientos resultaban mayores, a menudo bastantes mayores, que 
los provenientes de la balanza comercial. Se decía, además, que no se 
registraban los movimientos internacionales de oro de la magnitud 
que predecía el modelo; estos movimientos solo representaban una 
mínima parte de los déficits y superávits comerciales de los países. !”*' 

Más tarde, la discusión se centró en si el ajuste era tan automático 
como lo predecía el modelo de Hume o si el Banco de Inglaterra (que 
evolucionó como banco central) habría intervenido a través de la tasa 
de interés para facilitar dicho ajuste. En este sentido, existen dos 
concepciones acerca de si el Banco de Inglaterra siguió las reglas del 
juego. Una interpretación (las reglas entendidas en sentido negativo) 
es que la autoridad monetaria asumió una postura pasiva en relación 
con las entradas y salidas de oro. La segunda interpretación (las reglas 
en sentido positivo) se refiere a que la autoridad monetaria reforzaba 
los efectos de los flujos en las reservas de los bancos comerciales; es 
decir, el Banco de Inglaterra bajaba la tasa de interés frente a 
situaciones de ganancias persistentes de oro y la subía ante pérdidas 
persistentes. !?>! 

El compromiso de mantener la convertibilidad resultaba creíble 
para el público en los países ubicados en el centro del sistema. No solo 
porque el dinero de un país variaba automáticamente con la balanza 
de pagos!””!, sino porque existía una serie de factores, antes de la 
Primera Guerra Mundial, que reforzaban la posibilidad de sostener ese 
compromiso. Las autoridades monetarias, en momentos de presión, 
podían defender la convertibilidad a costa del paro (el desempleo). 


Esto resultaba factible debido a que los trabajadores contaban con 
muy escaso poder de negociación en el siglo xIx. En efecto, en la 
mayoría de los países, el derecho al voto no estaba generalizado: solo 
votaban los hombres (las mujeres no podían votar en casi ningún país) 
y con la condición de que tuvieran propiedad. Los partidos laboristas, 
que representaban a los obreros, recién estaban en período de 
formación. Ello posibilitaba a los bancos centrales subir la tasa de 
interés en momentos de presión sobre los tipos de cambio.!””! 

La credibilidad en el compromiso de mantener la convertibilidad, 
a su vez, hacía de ella una regla contingente o con cláusula de escape. 
En este sentido, las autoridades monetarias podían desviarse de las 
reglas del juego porque su compromiso con el mantenimiento de la 
convertibilidad era creíble. En tiempos de guerra, por ejemplo, podía 
suspenderse la convertibilidad y emitir papel moneda para financiar 
los gastos; podían también colocarse títulos de deuda en valores 
nominales. La regla era contingente en el sentido de que el público 
entendía que la suspensión duraba por el tiempo de la emergencia más 
algún tiempo adicional de ajuste, y que luego el gobierno adoptaría 
las políticas deflacionarias necesarias para reanudar los pagos a la 
paridad original.'?9! Durante los períodos de suspensión, Eichengreen 
señala la aparición del fenómeno de la “especulación estabilizadora” 
en los países ubicados en el centro del sistema. Con estas palabras, el 
autor explicaba tal fenómeno: 


Supongamos que bajaba el tipo de cambio acercándose al punto de exportación 
del oro (en el que la moneda nacional era suficientemente barata para que 
fuera rentable convertirla en oro, exportar ese oro y utilizarlo para conseguir 
divisas). El banco central comenzaba a perder reservas. Pero entraban fondos 
del extranjero en previsión de los beneficios que obtendrían los inversores en 
activos interiores una vez que el banco central tomara medidas para fortalecer 
el tipo de cambio. Como no había duda alguna sobre el compromiso de las 
autoridades de mantener la paridad entraba capital rápidamente y en grandes 
cantidades. El tipo de cambio se reforzaba motu propio, reduciendo al mínimo 
la necesidad de que interviniera el banco central. [291 


Con la evolución de los bancos centrales, la cláusula de escape o 
regla de contingencia podía ser utilizada para intervenir en caso de 
pánico bancario. Las autoridades monetarias, apelando a la cláusula 
de escape, podían cumplir la función de prestamista de última 


instancia, a los fines de impedir una crisis financiera frente a una 
retirada masiva de depósitos.!*%! 

Un rasgo adicional del sistema era la cooperación internacional. 
El patrón oro funcionaba como un juego cooperativo antes de la 
Primera Guerra Mundial. El Banco de Inglaterra cumplía el rol de 
“director de la orquesta internacional”'”'!, siendo que los otros bancos 
centrales lo seguían en sus movimientos (v. g., subida o bajada de la 
tasa de interés). Esto posibilitaba una armonización de las políticas, 
donde todos los bancos actuaban al unísono. Otra manifestación de la 
cooperación internacional se daba en momentos de crisis: si un banco 
central atravesaba un problema de liquidez, podía recurrir a las 
reservas de los otros bancos. Uno de los más importantes episodios 
que da cuenta de este tipo de cooperación fue la ayuda prestada por 
los bancos centrales extranjeros al Banco de Inglaterra en la crisis de 
Baring de 1890.!>?! 

Finalmente, la estabilidad del sistema estaba garantizada en el 
centro y no en la periferia. Mientras que en el núcleo europeo del 
sistema existieron factores (sociales, políticos y de solidaridad) que 
facilitaban la estabilidad, ello no se daba —-por lo menos en igual 
intensidad— en la periferia. Además, “el hecho de que Gran Bretaña 
fuera una destacada fuente de importaciones de bienes de capital para 
los países a los que prestaba dinero contribuía [...] a estabilizar su 
balanza de pagos”. En cambio, los países de la periferia —-exportadores 
de materias primas e importadores de capital- sufrían grandes 
perturbaciones en la balanza comercial y en la cuenta capital que se 
reforzaban mutuamente. Una disminución de los ingresos de 
exportación hacía una plaza menos atractiva para invertir!??., 


1.2. Los patrones metálicos en el porfiriato 
1.2.1. El patrón plata de facto 


En el México independiente, el Congreso de la Unión adoptó en 1823 
el patrón bimetálico, el cual había prevalecido durante la colonia. La 
Constitución de 1857 y más tarde la ley de 1867 refrendaron dicho 
patrón.!**! Asimismo, la primera Constitución mexicana de 1824 
mantuvo la prerrogativa de acuñar plata y oro en los Estados que ya 
contaban con una casa de moneda, disponiendo que el gobierno 
federal fuera el responsable de supervisar los estándares de cada 


establecimiento. En 1867 había once casas de monedas abiertas, las 
cuales estaban situadas en la ciudad de México, Zacatecas, Oaxaca, 
Chihuahua, Durango, Guadalajara, Guanajuato, San Luis Potosí, 
Culiacán, Hermosillo y Álamos. Estos establecimientos se encontraban 
arrendados por el gobierno a particulares, excepto los localizados en 
Oaxaca y Álamos. En 1894, el gobierno comenzó a rescindir los 
contratos de arrendamiento y a clausurar las casas del interior del 
país; para 1905, quedaba solo la casa de la ciudad de México bajo el 
control del gobierno. !*>. 

Así, hasta la reforma de 1905, imperaba en México un régimen 
legal bimetálico con una pluralidad de casas de monedas, las cuales 
podían acuñar libremente plata y oro, estando obligadas a cambiar 
dichos metales a una relación fija de 16,5 onzas de plata por 1 de oro. 
Las monedas de plata acuñadas eran de un peso y de cincuenta, 
veinticinco, diez y cinco centavos, y las de oro eran de veinte, diez, 
cinco pesos, dos pesos con cincuenta centavos y un peso. Respecto al 
contenido metálico, el peso plata poseía 27,073 gramos de peso 
completo y 0,9027 de ley, o sea 24,4388 gramos de peso fino. Las 
monedas fraccionarias de plata tenían un peso completo proporcional 
a la fracción que representaran de un peso plata, así como una ley de 
0,9027. Y los pesos oro contenían, por unidad, 1,692 gramos de peso 
completo y 0,875 de ley, es decir, 1,49 gramos de peso fino." 

No obstante, hasta la reforma de 1905, México se encontraba en 
un patrón plata de facto. El gráfico 1.2 muestra que casi el total de 
acuñación correspondía a monedas de plata. Ello se reflejaba en la 
base monetaria: el metálico en poder del público y en poder de los 
bancos se conformaba básicamente de monedas de este metal.!?”! 


Gráfico 1.2. Acuñación de monedas, 1877-1908 (millones de pesos plata) 
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Fuente: El Colegio de México, Estadísticas Económicas en el Porfiriato, pp. 173-178. 


La razón por la que México se encontraba en un patrón plata de 
facto no estaba asociada al arbitraje bimetálico. De hecho, la ley de 
1867 establecía una relación de precios entre la plata y el oro de 
16,5:1, en tanto que la relación de mercado no superó a 16:1 hasta 
1873. Es decir, la plata se encontraba subvaluada y el oro 
sobrevaluado, por lo que se hubiera esperado una salida de plata y 
una entrada de oro según el arbitraje bimetálico. Sin embargo, esto no 
sucedió. Dicho arbitraje no resultó rentable porque “las tasas de 
acuñación, impuestos, gastos de transporte y otros gastos” eran más 
importantes que la diferencia entre el valor legal de las monedas y su 
precio de mercado.!*"! Como es sabido, México era uno de los 
principales productores mundiales del metal blanco; en 1900 era el 
primero con más del 30% del total.'"?! Además, el peso plata 
mexicano representó una de las monedas de mayor importancia en el 
comercio internacional —especialmente en el Extremo Oriente— hasta 
finales del siglo x1x. 49! 


1.2.2. La decisión del tránsito al patrón oro 


La caída del precio de la plata mercancía a partir de 1871 se tradujo 
en una depreciación del peso mexicano. Como se muestra en el gráfico 
1.3, mientras que en 1871 la equivalencia era de 96 centavos de peso 
mexicano por 1 dólar, en 1889 esta equivalencia había ascendido a 
1,34 pesos mexicanos por dólar, en 1894 a 1,98 y en 1902 había 
llegado a 2,39 conforme a la baja del valor comercial de la plata. 


Gráfico 1.3. Tipo de cambio entre el peso mexicano y el dólar norteamericano, 1871-1910 


2.500 

2.000 

1.500 

1.000 

0.500 

0.000 
“ (MMM 0 "nn M4 0 "* (0 mM mm 0 vr" (sim m0 
RRKCDRROoasooG OQ QBP COOOO O O 
(0 0 00.000 ooo oo OC oo O 
ai ei «+ yy “ws vd yv 49. yu y “vv 9 yy yy yv vw yy y Yu Y 


Fuente: Secretaría de la Economía Nacional, Anuario estadístico. 


Esta depreciación del peso mexicano, a su vez, implicaba por lo 
menos cuatro efectos no deseados por los responsables de la política 
económica. El primero de ellos fue sobre las finanzas públicas. Por una 
parte, la depreciación del peso plata ocasionaba un aumento del 
precio interno de las importaciones, lo que se traducía en una caída de 
estas. Ello trajo aparejado una menor recaudación por el cobro de 
aranceles al comercio exterior. Por otra parte, los servicios de la deuda 
externa se pagaban en oro, lo que implicaba un aumento en el costo 
de la deuda a medida que el peso mexicano iba perdiendo valor. Al 30 
de junio de 1902, el 55% de la deuda pública total era deuda externa 
pagadera en oro.!*'! 

El segundo efecto negativo era que el costo (interés) para obtener 
préstamos en los mercados internacionales era mayor al que pagaban 
los países miembros del club del oro. Esto se debía a que México, al 
operar bajo patrón plata, no gozaba del “sello de garantía de 
estabilidad” que tenían los países bajo patrón oro.!*?! 

Otro efecto se originaba en que la depreciación del peso plata 
hacía difícil atraer nuevas inversiones extranjeras. Básicamente, las 
ganancias en plata que obtenían las empresas extranjeras en el país 
sufrían un descuento al ser convertidas en oro para su envío a la casa 
matriz. Enrique Creel calculó que el capital oro invertido en 1880 a 
6% solamente producía 4% en 1903,'**! como consecuencia de la 
pérdida de valor del peso mexicano. 

Por último, el cuarto impacto no deseado era el alza del nivel 
general de precios. La depreciación del tipo de cambio provocaba un 
aumento del precio interno de los bienes comercializables, tanto 


exportables como importables, lo que era de esperar que se 
transmitiera al resto (o por lo menos a una gran parte) de los bienes 
de la economía. Así, en 1902, se reportó que los precios de los 
artículos de primera necesidad habían “subido extraordinariamente 
causando serios y delicados” problemas a obreros y campesinos que 
recibían sus jornales en plata; también “los alquileres” -se decía— 
habían llegado “casi al límite de lo que permiten los salarios”. '**! 

En síntesis, como Limantour confesó más tarde a Pablo Macedo, 
la depreciación de la plata tenía efectos desestabilizadores tanto 
“como la cáscara de nuez en un mar en tempestad”.!'*! Esto 
claramente impulsó a los encargados de la política económica a buscar 
una solución para alcanzar la estabilidad monetaria. 

Pues bien, a fines de 1902, se nombró una comisión (compuesta 
por Enrique Creel y Emeterio de la Garza) para que viajara a los 
Estados Unidos. El propósito de la visita era conocer la opinión del 
secretario del Tesoro y de expertos norteamericanos sobre las 
posibilidades de alcanzar un acuerdo internacional entre los países 
monometalistas oro y los bimetalistas (o monometalistas plata). Se 
invitó a China (el mayor consumidor mundial de plata) a participar de 
esta misión. Como resultado de la visita, los delegados obtuvieron la 
recomendación de que México adoptara algún tipo de patrón oro a fin 
de uniformarse con la mayoría de los países.'*! En ese momento, el 
gobierno norteamericano estaba estudiando el paso al monometalismo 
oro para las Filipinas (por entonces posesión de Estados Unidos). 
Además, se les informó a los delegados que los europeos tenían la 
misma intención de reforma en el archipiélago asiático; Gran Bretaña 
en sus colonias del Estrecho (parte del actual territorio de Malasia) y 
en los Estados Malayos; Francia en Indochina y en Siam; Alemania en 
las colonias de África, y Holanda en la isla de Java. 

Seguidamente, en el mes de marzo de 1903, Limantour se puso de 
acuerdo con el gobierno de Estados Unidos para organizar una 
comisión mixta que fuera a Europa a estudiar el problema de los 
países con patrón plata (o bimetálico).!*! Se realizaron cinco 
conferencias monetarias en Londres, París, la Haya, Berlín y San 
Petersburgo. En esta ocasión, se invitaron a los gobiernos de China y 
Japón. 

Por último, casi al mismo tiempo (en el mes de febrero de 1903), 
Limantour convocó una Comisión Monetaria!**! para estudiar el 


problema de la depreciación de la plata y su impacto en la economía 
mexicana. La Comisión estaba conformada por cinco subcomisiones, 
cada una de ellas con un propósito específico: 

1.2) Elaborar datos estadísticos. 

2.2) Estudiar la industria minera. 

3.2) Analizar el stock monetario. 

4.2) Examinar el impacto de la inestabilidad cambiaria sobre los 
distintos sectores de la economía. 

5.2) Investigar si “conviene establecer la mayor fijeza posible en la 
relación entre nuestra moneda y las diversas unidades monetarias de 
las naciones extranjeras con quienes México tiene relaciones 
comerciales”!*”!; en caso afirmativo, proponer las características del 
patrón monetario que el país debía adoptar. 

De las reuniones con los expertos internacionales, incluyendo 
también los norteamericanos, los científicos recibieron una serie de 
recomendaciones, entre las cuales cabe señalar: 


+ Dada la imposibilidad de restaurar el bimetalismo internacional, 
se aconsejaba adoptar alguna variante de patrón oro. 

+ El tipo de patrón oro recomendable era como el desarrollado en 
la India, en las islas filipinas y en las colonias asiáticas. Se 
trataba de un patrón oro con circulación interna de monedas de 
plata exclusivamente, por lo menos al inicio. “Solamente en un 
segundo momento, y de manera completamente opcional, se 
podría acuñar algunas monedas de oro para dar cierta 
estabilidad al sistema y un prestigio moral a la moneda 
nacional”. "0! 

+ Se sugería establecer el ratio oro-plata de 1:32, el cual 
representaba “el promedio del valor en oro de la plata en los 
últimos 10 años” y era el adoptado en “Japón, Filipinas, y 
probablemente en las colonias del Estrecho, en las Islas de Java 
y en Siam”.!>'! 

+ Para mantener el tipo de cambio fijo se requería prohibir la 
libre acuñación de plata en la Casa de la Moneda, así como la 
reimportación de las viejas monedas de plata que habían salido 
del país como mercancía. 

+ Por último, se recomendaba la creación de un fondo de reservas 
en el exterior, compuesto de monedas de oro y divisas 


extranjeras, que serviría para la compraventa de giros según las 
necesidades. Así, el director del Banco de Francia, M. G. Pallain, 
explicaba la utilidad de dicho fondo: 


Cuando hay exceso en la circulación de monedas de plata, ese exceso irá las 
arcas del Gobierno en cambio de giros sobre el extranjero, y tan pronto como 
viniera la reacción y hubiese una escasez de dinero, los exportadores, directa o 
indirectamente [...] ocurriría a las arcas del Gobierno llevando giros en oro por 
el valor que volvería a la circulación para sus usos naturales. [52] 


De este modo, el patrón oro recomendado para México por los 
expertos internacionales se alejaba del patrón oro clásico. En este 
sentido, la moneda de oro desempeñaría el rol de la unidad de cuenta 
en la economía, pero por lo menos al principio no formaría parte del 
circulante. Este estaría compuesto por moneda de plata de curso legal, 
atada a la moneda de oro a una relación fija. Además, el circulante 
metálico no variaría automáticamente en función de los saldos de la 
balanza de pago. No funcionaría el mecanismo de Hume. 

En cuanto a los resultados del trabajo de la Comisión Monetaria, 
la quinta subcomisión presentó su informe a comienzos de 1904; 
existió claros acuerdos dentro ella, los que coincidían con las 
recomendaciones internacionales, a saber: 


+ La necesidad de adoptar una variante de patrón oro distinta al 
patrón clásico oro. 

+ La adopción de un patrón oro con circulación interna de 
moneda de plata de curso legal. 

+ La fijación de una relación entre el oro y la plata de 1:32. 

+ La prohibición de la libre acuñación de plata en la Casa de la 
Moneda, así como la reimportación de las viejas monedas de 
plata que habían salido del país como mercancía. 


Pero hubo dos grandes desacuerdos que giraban en torno a: 


* Las monedas de oro. 
* Fondo oro. 


Por una parte, estaba el grupo de Joaquín Casasús, que postulaba 
el establecimiento de inmediato del patrón oro conforme a los 


esquemas clásicos. De ahí que se exponía la libre acuñación de oro y 
la circulación efectiva de moneda de este metal, junto con la creación 
de un fondo de reserva. Por otra parte, el grupo de Pablo Macedo 
propugnaba la instauración de un sistema transitorio de patrón oro, en 
el cual estaba prohibida la libre acuñación de oro y se rechazaba la 
creación de un fondo.!?”. 

A partir de aquí, el ministro de Hacienda comenzó a realizar los 
ajustes necesarios para la creación del proyecto de ley del nuevo 
patrón monetario, el cual fue presentado al Congreso de la Unión en el 
mes de noviembre de 1904. 


1.2.3. El patrón oro mexicano 


El cambio de régimen finalmente se introdujo con la sanción de la ley 
del 25 de marzo de 1905, que instauró en los Estados Unidos 
Mexicanos una variante del patrón oro. Puede decirse que México fue 
parte de la última camada de países que entraron al club del oro 
(véase Diagrama 1.1). 

Pasemos al análisis de las nuevas reglas del juego: 


1. Los antiguos pesos oro debían ser sustituidos por monedas de 
igual metal con 0,900 gramos de ley y 75 centigramos de peso 
fino por unidad (que equivalía exactamente a 49,85 centavos de 
dólar norteamericano), y con denominaciones de diez y cinco 
pesos. El nuevo peso oro pasó a constituir la unidad de cuenta 
en la economía, o sea la base sobre la cual se expresaban los 
precios y se realizaban las transacciones. Su poder liberatorio 
era ilimitado, vale decir, cualquier deuda podía pagarse con esta 
moneda con independencia del importe. '?*' 

2. El peso “fuerte”, o sea la vieja moneda hecha de 24,4388 
gramos de plata pura, se mantendría en circulación y se 
conservó su poder liberatorio ilimitado. Pero se separó el valor 
que tenía como moneda de su valor mercancía, atándola al peso 
oro a la relación legal de 32 a 1.1”? 

3. La facultad de acuñar moneda pasó a ser un derecho exclusivo 
del Ejecutivo de la nación. “En consecuencia, deja de subsistir el 
derecho de los particulares de introducir para su acuñación los 
metales de oro y de plata en las casas de moneda”. Estaba 
prohibida la libre acuñación de monedas de plata y la 


reimportación de pesos plata. Las monedas de plata podían ser 
acuñadas solamente a cambio de oro, en barra o moneda, en la 
proporción de 75 gramos de oro puro por peso. Y la acuñación 
de las nuevas monedas de oro debía limitarse, salvo 
“circunstancias especiales”, “a la cantidad que sea necesaria 
para el canje de las actuales monedas de ese metal”. !*9! 

4. En las monedas fraccionarias de plata, la ley cambiaba a 0,800 
gramos; las denominaciones eran de cincuenta, veinte y diez 
centavos; y la admisión era obligatoria solo hasta la suma de 
veinte pesos en un mismo pago. Las antiguas monedas 
fraccionarias de plata de cinco centavos fueron reemplazadas 
por monedas de cinco centavos de níquel, a las cuales se les 
sumaron piezas de dos y un centavo de bronce. La aceptación de 
estas piezas de níquel y bronce solo era forzosa en pagos hasta 

por un peso... 

5. Se estableció la creación de un Fondo Regulador “cuyo objeto 
fundamental” era facilitar la adaptación de la circulación 
monetaria, “en cuanto a la cantidad de moneda y a las 
exigencias de la estabilidad del tipo de cambio exterior”. !?*. 

6. El Fondo debía conservarse “enteramente separado de los demás 
fondos del erario nacional” y debía formarse con diez millones 
de pesos que se tomarán de las reservas del erario, con la 
posibilidad de aumentarlo hasta 15 millones, a través de la 
“diferencia entre el valor de adquisición y el monetario de los 
diversos metales que se destinen a la reacuñación, a la que 
resulte de la reacuñación piezas de un peso de moneda 
fraccionaria” y a “las utilidades que puedan realizarse en las 
operaciones de cambio sobre el exterior”.!?? 

7. El Fondo estará compuesto de dos partes. Una de ellas se 
remitirá al exterior, en forma de depósito en bancos de “primer 
orden y de completa responsabilidad”. La otra se conservará en 
el país, en forma de depósito confidencial en el Banco Nacional 
de México o en otra entidad de crédito de primer orden. Esta 
parte del Fondo estará conformada de monedas metálicas y 
excepcionalmente de barras de oro o plata destinada a la 
acuñación. 

8. Se dispuso que a través de un decreto especial se creara una 
junta, la Comisión de Cambios y Moneda (que se conocería 


como “Monetaria”), la cual estaría encargada de todo lo 


concerniente a la puesta en marcha del nuevo patrón monetario. 
[61] 


De este modo, se instauró un tipo de patrón oro con algunas 
características que lo alejaban del patrón clásico oro. En efecto: 


1. Si bien el peso oro (equivalente a 49,85 centavos de dólar 
americano) era la unidad de cuenta de la economía y tenía 
poder liberatorio ilimitado, el peso plata también tenía poder 
liberatorio ilimitado. El peso plata quedaba atado al peso oro a 
una relación fija. 

2. Tanto la acuñación como el circulante metálico estaban 
controlados por la Comisión de Cambios. 

3. La Comisión de Cambios además actuaba como un dealer! | en 
el mercado, vendiendo y comprando giros sobre el exterior en 
oro, de modo de mantener la estabilidad del tipo de cambio. 


No obstante, el tipo de patrón oro instaurado por la ley de 1905 
fue ideado como un régimen “transitorio”; el propósito final era llegar 
a un patrón oro clásico en un tiempo más o menos prolongado. 

Una “circunstancia especial” tuvo lugar a pocos meses de iniciada 
la reforma: se dio un alza del precio de la plata, con motivo de la 
guerra ruso-japonesa (véase Gráfico 1.1). Frente a esta circunstancia, 
la Comisión debía controlar que la exportación de plata estuviera 
acompañada del ingreso de oro al país para su acuñación en la Casa 
de la Moneda. Se consideraba que había que “escalonar la venta de 
plata en un período de tiempo que permita importar bastante oro para 
sustituir la fugitiva moneda de plata.” Se decía además que primero 
había que “empezar vendiendo de preferencia los pesos que formen el 
fondo regulador”. La Comisión también debía encargarse de aumentar 
“la acuñación de monedas fraccionarias de plata en la mayor 
proporción posible”, a fin de contrarrestar las posibles consecuencias 
de la salida de los pesos fuertes. !*”' 

El Gráfico 1.2 muestra el cambio en la acuñación de monedas con 
motivo de la conversión de plata en oro. Como puede observarse, se 
produjo un quiebre en el comportamiento histórico de la acuñación de 
monedas de oro en el año 1905. Dicha acuñación representó en 
promedio solo un 2% del total entre 1877 y 1904 y pasó al 88% en 


1905, al 49% en 1906 y al 69% en 1907. El Gráfico 1.2 muestra, 
además, el incremento en la acuñación de monedas fraccionarias de 
plata, fundamentalmente de 0,50 pesos en el año 1906. 

En palabras de Pablo Macedo, la elevación del precio de la plata 
“anticipó los hechos”, puesto que permitió cambiar “en pocas semanas 
más de 15 millones de pesos de nuestro stock monetario por oro”. “Sin 
el alza” —agregó- esto se hubiera logrado en el trascurso de “3 o más 
años”.!**% En enero de 1906, la Comisión contaba -en números 
redondos- con: 


* poco más de 8 millones de pesos oro en reservas del Tesoro; 

+ 1,9 millones de dólares en Londres y 2 millones en Estados 
Unidos (“listos a venir cuando sea necesario”); 

* otros ingresos por 4 millones y otras existencias en “nuestra casa 

de Moneda” (400.000 dólares en pesos oro); 

y casi 150.000 dólares en pesos oro, depositados en las bóvedas 

del Banco Nacional.!*>! 


Es decir, un total de 16,45 millones de dólares. 

De este modo, el tránsito al patrón oro fue totalmente exitoso y se 
hizo más rápido de lo estimado por los hacedores de la política 
monetaria, gracias al golpe de fortuna del alza del precio de la plata. 

Otro acontecimiento, en 1907, sorprendió a las autoridades 
económicas en México: la crisis en Estados Unidos, que comenzó en 
mayo y se profundizó en octubre de aquel año, ocasionando efectos 
adversos sobre la balanza de pagos mexicana. Los precios de los 
principales productos de exportación cayeron, al mismo tiempo que 
hubo una interrupción brusca de la entrada de capital. Por 
consiguiente, ambas perturbaciones se reforzaron mutuamente (la 
inestabilidad en la periferia), provocando una presión sobre el tipo de 
cambio. 

Inmediatamente, los responsables de la política económica 
trataron de “adoptar medidas de carácter excepcional” para evitar que 
“se exporte nuestro oro en grande escala y se debilite nuestra 
condición monetaria”. Se emplearon las divisas extranjeras que el 
gobierno tenía depositadas en Europa y en los Estados Unidos para 
cubrir las diferencias entre la demanda y la oferta de giros sobre el 
extranjero. También se utilizó el oro del Fondo Regulador depositado 


en el país. No obstante, estas medidas resultaron “ampliamente 
insuficientes para dar abasto a la demanda tan apremiante de giros 
que nos ha agobiado”. Consecuentemente, las autoridades apelaron a 
la cooperación internacional. Primero se obtuvo un préstamo de 25 
millones de francos por parte de un “consorcio de banqueros 
franceses, a cuyo frente se puso la poderosa casa bancaria Banque de 
Paris et des Pays-Bas”. Luego, se consiguieron dos préstamos de 2,5 
millones de dólares cada uno, provenientes de la Casa Speyer y Cía. de 
Nueva York.'*%! De esta manera, la cooperación internacional llegó a 
la periferia, lo que posibilitó sostener el tipo de cambio en México 
(véase Gráfico 1.2). Se había logrado sortear la crisis sin salir de la 
regla de la convertibilidad. 

Para mediados de 1908, los ingresos del comercio exterior 
mostraron mejorías y los capitales extranjeros de Estados Unidos y 
Europa comenzaron a regresar. Las entradas de oro por la balanza de 
pagos posibilitaron que el gobierno y la Comisión reconstruyeran sus 
reservas en este metal. El gobierno creó un fondo metálico en oro en 
poder de la Tesorería General de la Nación por 10 millones de pesos 
(oro). También reconstruyó los fondos en Europa y Estados Unidos, los 
cuales alcanzaron los 26,2 millones de pesos oro. La Comisión, por su 
parte, fue aumentando el oro guardado en el país, alcanzando la cifra 
de 18,8 millones de pesos.!*”! Todo esto era una prueba de que la 
crisis había quedado atrás. 

En diciembre de 1910, Limantour pensó que ya estaban dadas las 
condiciones para dar el paso al patrón clásico oro. Empero, esto no se 
pudo concretar: cuatro meses después, en abril de 1911, el estallido de 
la revolución agitó a México. 


1.3. Conclusiones 


Antes de 1870, cuando el régimen bimetálico imperaba a nivel 
mundial, México se encontraba bajo un patrón plata de facto. Era uno 
de los productores más importante del metal blanco y su moneda (el 
peso plata) tenía una gran demanda en los mercados externos, 
especialmente en Asia. 

La decisión de Alemania de entrar al patrón oro en 1871, 
motivada por el hecho de que Gran Bretaña había tomado la misma 
determinación en 1821, estimuló a que otros países siguieran su 


ejemplo. Esto provocó que la plata (mercancía) en relación con el oro 
perdiera valor en los mercados internacionales. La pérdida de valor 
del metal blanco se acentuó en la década de 1890, a lo que se le 
sumaron fuertes oscilaciones en su precio. Como era de esperar, tales 
alteraciones se reflejaron en el peso plata mexicano: este se depreciaba 
respecto al dólar norteamericano y mostraba también severas 
fluctuaciones. 

Los efectos no deseados de la depreciación del peso fuerte 
mexicano —sobre las finanzas públicas, los préstamos y las inversiones 
extranjeros y los precios internos- llevaron a los encargados de la 
política económica a buscar una solución para alcanzar la estabilidad 
monetaria. 

Después de varias reuniones con expertos internacionales y 
discusiones en comisiones, finalmente se sancionó la ley monetaria de 
1905, por la cual se instauraba el patrón oro. Puede decirse que 
México fue parte de la última camada de países que entraron al club 
del oro. 

El patrón oro mexicano gozó de las siguientes particularidades: 


+ El peso oro con 0,900 gramos de ley y 75 centigramos de peso 
fino por unidad constituía la unidad de cuenta de la economía; 
era el dinero de alto poder. 

+ El viejo peso plata, de 24,4388 gramos de plata, continuaba 
formando parte del circulante con poder liberatorio ilimitado, 
pero ya no era el dinero de alto poder, solo representaba un 
compromiso de pago en oro a una razón fija de 32 a 1. Esto, 
como se verá en el capítulo IV, le daba mayor elasticidad al 
sistema. 

+ A diferencia del patrón clásico, la Casa de la Moneda no estaba 
obligada a la compra y venta ilimitada de oro; no existía libre 
acuñación y exportación del oro. 

+ Otra diferencia con el patrón clásico era que no existía un 
mecanismo de ajuste automático; es decir, no funcionaba el 
mecanismo de Hume. 


Entonces, en conformidad con los dos últimos puntos: ¿cómo se 
cumplía la regla de la convertibilidad? Aquí aparece otra 
particularidad del patrón mexicano: 


+ La Comisión de Cambios (la Monetaria) era la que garantizaba 
el cumplimiento de dicha regla, actuando como un dealer en el 
mercado; vendía y compraba giros sobre el exterior en oro, de 
modo de mantener la estabilidad del tipo de cambio. Este 
organismo del gobierno contaba con un Fondo metálico, parte 
colocado en el país y parte en el exterior. 


Ahora pues, circunstancias excepcionales hicieron que el precio 
de la plata (mercancía) subiera en los mercados internacionales a 
pocos meses de iniciada la reforma monetaria. Esto le posibilitó a la 
Comisión cambiar completamente el fondo depositado en el país a oro 
en muy corto tiempo, garantizando el éxito de la transición al nuevo 
régimen. 

En 1907, se produjo una presión sobre el tipo de cambio 
mexicano, impulsada por la crisis en Estados Unidos que comenzó en 
mayo y se profundizó en octubre. La Comisión empleó todo el oro del 
Fondo para frenar la presión y además solicitó préstamos al exterior. 
El patrón oro mexicano logró pasar una fuerte prueba sin incumplir la 
regla de la convertibilidad. 

A partir de mediados de 1908, la balanza de pagos comenzó a 
mostrar una mejoría, lo que permitió que el gobierno y la Comisión 
fueran reconstruyendo sus reservas en oro. La crisis ya había quedado 
atrás. 
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II. El sistema de pluralidad de bancos 
de emisión 


El sistema monetario porfiriano no era un régimen puramente 
metálico sino mixto: la oferta monetaria estaba compuesta de 
monedas metálicas y billetes de banco. Estos billetes, como se 
adelantó en la introducción, no eran emitidos por el gobierno ni por 
un banco central, sino por bancos comerciales privados. El objetivo 
del presente capítulo es analizar las particularidades de este sistema 
bancario de emisión. Para ello, comenzamos desarrollando el concepto 
de banca libre de los siglos XVII y XIX definido por Adam Smith. 
Seguidamente, nos abocamos al análisis del caso mexicano. Vemos la 
génesis de este sistema, su evolución y sus principales 
particularidades. Finalmente, en la conclusión, intentamos determinar 
cuánto el sistema bancario porfiriano se acercó al modelo smithiano. 


11.1. El modelo de banca libre 


El autor de La riqueza de las naciones (Adam Smith, 1776) señalaba la 
conveniencia de reemplazar el dinero metálico por dinero fiduciario; 
la razón —aducía— era el alto costo de creación y conservación del 
primero en relación del segundo.!'' 

Entre las distintas clases de papel moneda, Adam Smith 
consideraba que el billete de banco era el que más se adecuaba para 
esta utilidad, cuya base de sustentación era la confianza del público: 


... en el patrimonio, la probidad y la conducta de un banquero particular, hasta 
el punto de creer que siempre estará dispuesto a pagar a la vista cualquier 
pagaré suyo que le sea presentado, no importa en qué momento, esos efectos 
circularán lo mismo que si fueran monedas de oro y plata, en virtud de la 
confianza que inspiran.!2! 


Ahora bien, “la cantidad de oro y de plata que se saca de la 


circulación” debía ser “siempre igual a la cantidad de moneda 
fiduciaria”. Esto garantizaba, decía el connotado economista escocés, 
que “lo que se compra o vende con esa clase de dinero ha de ser 
necesariamente tan barato como si la operación se efectuase a base de 
oro o de plata”.'*! Para lograr el cumplimiento de la primera 
proposición, establecía restricciones a las facultades de los banqueros: 


i. La obligación de convertir los billetes en dinero de curso legal 
(oro o plata), cuya oferta el banquero no controlaba. 

ii. Y los billetes debían ser pagaderos a la vista: “Una moneda 
elaborada de papel, como son los billetes de Banco, cuando ha 
sido emitida por personas de reconocida solvencia, es pagadera 
a la vista, de modo incondicional, y se reembolsa tan pronto se 
solicita”.!*! 

Si se cumplían estas condiciones, afirmaba Adam Smith, todo 
exceso de billetes en circulación volvería a los bancos para ser 
cambiado por metálico. En efecto, 


. como el exceso no puede ser exportado ni absorbido por la circulación 
interior del país, volvería muy pronto a los bancos, para ser cambiado por oro 
O plata, mucha gente se daría cuenta inmediatamente de que disponía de una 
cantidad de billetes superior a la que requiere el mercado doméstico, y como 
tropezaría con dificultades para exportarla, acudiría al Banco requiriendo el 
pago inmediato.!*! 


En su argumentación, señalaba que los bancos tenían dos partidas 
de gastos peculiares: 


La primera se halla representada por la gran cantidad de dinero que han de 
guardar en sus cajas, para hacer frente al reembolso de los billetes, y que 
supone una pérdida de intereses; la segunda consiste en los gastos que supone 
la reposición rápida de esas reservas, en la medida que disminuyen, para 
satisfacer aquellos requerimientos. 9! 


Remarcaba que el exceso de emisión por un banco individual 
acarreaba un incremento de la primera partida de gastos: 


Una entidad bancaria que emite más billetes de los que puede absorber la 


circulación interna del país, y cuyo exceso está continuamente retornando a 
ella en solicitud de reembolso, ha de aumentar necesariamente la cantidad de 
oro y de plata que debe conservar en todo momento en sus arcas; y no sólo en 
proporción al aumento excedente sobre aquella cantidad de billetes, sino en 
una proporción aún mayor. En consecuencia, el Banco tendría que aumentar 
los gastos correspondientes a aquella primera partida, no sólo en proporción al 
aumento forzado de sus operaciones, sino más bien, como queda dicho, en una 
proporción todavía mayor!?., 


Y también provocaba un aumento de la segunda partida de 
gastos: 


Los cofres de un Banco que operase en esa forma, aunque se repusiesen con 
largueza, muy pronto se verían agotados con mayor rapidez que si limitase sus 
operaciones a términos más razonables, pues, en este caso, en lugar de incurrir 
en tales gastos con urgencia, los efectuaría de una manera más gradual y 
constante. Por otra parte, el dinero metálico que de este modo se extrae 
continuamente de sus arcas, en grandes cantidades, no se puede emplear en la 
circulación del país, pues ocupa el lugar de un papel que ya excede las 
necesidades monetarias. Ello no obstante, como ese dinero no puede 
permanecer ocioso, tendría que salir del país de una forma u otra, para buscar 
en el extranjero una inversión favorable que no encuentra en el interior; y 
como esta continua extracción de oro y de plata aumenta la dificultad, no 
puede menos de acrecentar los gastos del Banco para encontrar los metales 
preciosos con que llenar las arcas que de una manera tan rápida se vacían. Esta 
compañía, por tanto, se ve obligada a aumentar sus gastos en la segunda 
partida mucho más que en la primera, en proporción al forzado aumento del 
negocio.!S! 


Así, estos incrementos de gastos ponían un límite al exceso de 
emisión para el banco que aumentaba su cuota de mercado. No 
obstante, el razonamiento se basaba en la presunción de que los 
tenedores de billetes diferenciaban entre las emisiones de las distintas 
entidades bancarias (lo que se conoce como el principio de 
discriminación). 

En síntesis, de acuerdo con Adam Smith, el reemplazo del dinero 
metálico por dinero fiduciario garantizaba que los precios de los 
bienes fueran los mismos (permaneciendo todo lo demás constante) 
siempre y cuando se cumplieran dos restricciones a las facultades de 
los banqueros: la convertibilidad de los billetes en monedas metálicas 
(de curso legal) y su reembolso tan pronto como les fuesen 


presentados.!”! A esto se le sumaba el supuesto implícito de que el 
público discriminaba entre los billetes de las distintas entidades 
bancarias. 

Ahora bien, el autor de La riqueza de las naciones avanza un poco 
más en su propuesta. Cumplidas las anteriores restricciones, 
consideraba que lo más ventajoso para el público —como sucedía en 
cualquier ramo de comercio- era “la libre y universal” competencia. 
Las ventajas, a su entender, eran las siguientes: 


i. Ponía un freno a la sobreemisión. 
Esta misma multiplicación los obliga a ser más circunspectos y a 
no extender su circulación por encima de la debida proporción 
con sus reservas, evitando así las alarmas de los tenedores de 
billetes, que de otra manera la rivalidad de tantos competidores 
está siempre propensa a desatar contra ellos. 

ii. Al dividir el volumen de billetes en circulación en un número 
mayor de partes, cualquier quiebra de una de las firmas 
tendrían un impacto negativo menor para el público. 


La existencia de varios bancos restringe la circulación de cada uno de ellos a 
un círculo limitado, y limita también a una suma prudente el número de 
billetes que se emiten. Dividiendo la circulación en un mayor número de 
sectores, cualquier quiebra que pueda sobrevenir a una de esas compañías, 
cosa que alguna vez puede suceder, no tendrá, sin embargo, graves 
consecuencias para el público! 101, 


i. Y, por último, 


Esta libre competencia obliga también a los banqueros a ser más “liberales” en 
su trato con los clientes, para que sus competidores no se los arrebaten.![11! 


Esta propuesta de Adam Smith, conocida como banca libre, fue 
llevada a la práctica en algunos países y debatida en otros a lo largo 
del siglo XIX y en las tres primeras décadas del xx,'!”! hasta que el 
modelo de banca central se generalizó. 


11.2. La banca de emisión en el porfiriato 


11.2.1. El debate entre pluralidad y monopolio de la emisión 


Durante el imperio de Maximiliano (1863-1867), se encontraba 
implantada la discusión sobre los distintos tipos de bancos que podían 
crearse: un banco de gobierno como el Banco de Francia o una especie 
de gran Crédit mobilier mexicano o bancos comerciales privados. Sin 
embargo, aquel debate se manejaba solo a nivel ideológico. Las 
prácticas bancarias fueron lentamente introducidas, y, “al igual que en 
otros países latinoamericanos, existía en México una predisposición de 
la élite mercantil a favorecer del modelo de los bancos libres”.'**! 

El primer banco de emisión fue una sucursal del London Bank of 
Mexico and South America Ltd (LBMSA).!'* Su director, Guillermo 
Newbold, obtuvo la inscripción en el Tribunal de Comercio en junio 
de 1864. 

El banco siguiente fue el de Santa Eulalia, localizado en la ciudad 
de Chihuahua. Francisco MacManus consiguió permiso de la 
Legislatura local para establecer dicho organismo en noviembre de 
1875. Autorizaciones similares fueron expedidas por la Legislatura de 
Chihuahua en los años próximos: Félix F. Maceyra, Antonio Asúnsulo 
y Luis Terrazas obtuvieron la concesión para crear el Banco Mexicano 
de Chihuahua en marzo de 1878; Inocencio Ochoa la obtuvo para el 
Banco Minero de Chihuahua en julio de 1882; y Enrique Miller 
obtuvo la concesión para crear el Banco de Chihuahua en diciembre 
de 1883. 

En septiembre de 1879, el gobierno de la Federación autorizó al 
Monte de Piedad para operar como banco de emisión. El Monte de 
Piedad había sido creado inicialmente como una entidad de crédito 
prendario, la cual operaba en la ciudad de México desde 1775. 

En agosto de 1881, Eduardo Noetzlin obtuvo una concesión 
federal para abrir el Banco Nacional Mexicano en la capital del país. 
En febrero de 1882, Eduardo L'“Enfer para el Banco Mercantil, 
Agrícola e Hipotecario. Y, en junio de 1883, Francisco de P. Suárez 
Ibáñez obtuvo una concesión similar para el Banco de Empleados.!'”' 


Cuadro l!.1. Autorizaciones para la apertura de bancos comerciales de emisión, 1864-1883 


Nombre de los bancos (cambio k A ia de los bancos A Fecha de autorización 


Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Concesiones. 


Esta corriente a favor de una pluralidad de bancos comerciales de 
emisión, autorizados por los respectivos Estados (federal/ provincial), 
se vio frenada en el año 1884. Después de tres crisis consecutivas en el 
primer trimestre de 1880, las autoridades económicas consideraron 
que era momento de contar con mayores instrumentos legales para 
regular la creación y funcionamiento de las entidades bancarias. 
Según Pablo Macedo y Sánchez Gávito, la primera de las crisis fue 
“monetaria” en 1882; la segunda, la “crisis del Banco Nacional 
Mexicano en 1883”; y la tercera fue el “crack del Nacional Monte de 
Piedad entre finales de 1883 y comienzo de 1884”.!!% 
Consecuentemente, el Código de Comercio sancionado en abril de 
1884 contó con una sección “De los Bancos”. Y poco menos de un mes 
después, en mayo de 1884, se produjo la fusión del golpeado Banco 
Nacional Mexicano con el Mercantil Mexicano. El nuevo banco, 
conocido desde entonces como el Banco Nacional de México, se 
estableció con condiciones altamente favorables —como se verá más 
adelante—. Era un banco de gobierno sin ser del gobierno, lo que lo 
distinguió de otros bancos oficiales o semioficiales de los Estados 
latinoamericanos de fines del siglo XIX y principios del XX. Es decir, 
era el agente financiero del Estado nacional sin estar controlado por 
dicho Estado; sus acciones estaban en manos privadas, tanto 
nacionales como extranjeras.!'?. 

Ahora bien, el Código de Comercio expresaba que “no podrán 
establecerse en la República bancos de emisión [...] sino con 
autorización de la Secretaría de Hacienda, á juicio del Ejecutivo 
Federal”. Además, el Código dispuso que “ninguna sociedad de banco 
Ó particular establecida en el extranjero, podrá tener en la República 
agencias ó sucursales autorizadas para cambiar los billetes que emita, 
cualquiera que sea la forma de éstos”.!'*! Ello implicaba la 
instauración de “un monopolio de hecho sobre la emisión de billetes 
que excluía al LBMSA y favorecía a Banamex, que se había convertido 
en el financiador del déficit fiscal”.!'?! Pero el LBMSA no estuvo 
dispuesto a renunciar a los derechos de emisión. Subsiguientemente, 


comenzó una batalla que se desenvolvió en dos escenarios: el judicial 
y el ideológico. El LBMSA presentó un recurso ante la Suprema Corte 
de Justicia alegando la inconstitucionalidad de la decisión. De manera 
simultánea, con el apoyo de comerciantes, llevó adelante una labor de 
propaganda en contra del monopolio de la emisión y, por ende, del 
Banco Nacional. Además, el LBMSA anunció que en caso de llevarse 
adelante la decisión del Código de Comercio se retiraría de México. 20! 
En el ámbito ideológico, los abogados de los bancos en disputa fueron 
los encargados de llevar adelante el debate. Por una parte, Indalecio 
Sánchez Gavito y Pablo Macedo —abogados del Banco Nacional y 
autores de la obra titulada La cuestión de los Bancos (1885)- se 
pronunciaban a favor de un gran banco de gobierno. Por otra parte, 
Joaquín Casasús —abogado del LBMSA y autor de Las instituciones de 
crédito (1890)- se mostraba en contra de un sistema basado en un 
banco que recibiera privilegios excesivos del gobierno a cambio de 
financiamiento, como eran los casos del Banco de Inglaterra, el Banco 
de Francia y el Banco Austro-Húngaro. Por el contrario, su propuesta 
se basaba en una pluralidad de bancos comerciales de emisión, 
aunque, como analizaremos más adelante, establecía una serie de 
restricciones a las facultades de los banqueros, que resultaba un 
número mayor a las que enfrentaban los bancos smithianos. 

Finalmente, después de varios años, la pelea culminó con el 
triunfo de la pluralidad de bancos de emisión; el proyecto de Casasús 
sirvió de base en la reformulación del Código de Comercio de 1889 y 
en la discusión de la primera ley bancaria nacional en 1897. La 
solución encontrada al LBMSA, para regularizar su situación legal, fue 
a través de la compra del Banco de Empleados en agosto de 1886, el 
cual —como vimos- gozaba de una concesión para ejercer como banco 
comercial de emisión. Recién en 1889, el Banco de Londres y México 
dejó de ser una filial del LBMSA para transformarse en una empresa 
mexicana, con el control de las acciones repartido entre inversores 
privados nacionales y el LBMSA.!?!! 


11.2.2. La pluralidad de bancos 


Terminado el debate, la banca de emisión porfiriana quedó compuesta 
por el Banco de Londres y México, además del Nacional de México, 
ambos con domicilio legal en la capital!??, y cuatro entidades 
bancarias ubicadas en el estado de Chihuahua: el de Santa Eulalia 


(posteriormente, Comercial), el Mexicano, el Minero y el de 
Chihuahua. Estos obtuvieron la concesión federal entre 1888 y 1889. 

A partir de entonces, la expansión del número de entidades 
bancarias emisoras se dio solo fuera del Distrito Federal. Entre 1889 y 
1891, se otorgaron permisos para la apertura de cinco nuevos bancos: 
el Yucateco y el Mercantil, localizados en la capital del estado de 
Yucatán, y los de Durango, Zacatecas y Nuevo León, localizados en 
plazas del mismo nombre. Estas aperturas estuvieron impulsadas por 
el propio crecimiento económico de la región, teniendo como base la 
producción agropecuaria y minera en los Estados del norte y la 
producción henequenera en la península de Yucatán (véase Cuadro 
11.2). 


Cuadro lI.2. Autorizaciones para la apertura de bancos regionales/locales, 1889-1891 


Nombre de los bancos (cambio k PA Ue de los bancos o Fecha de autorización 


Fuente: Labastida, Estudio Histórico; Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Concesiones. 


Más tarde, se dio una nueva ola de expansión del número de 
entidades bancarias a partir de la sanción de la primera ley de 
instituciones de crédito de 1897, que desempeñó el rol de promover la 
apertura de los primeros bancos de emisión en los Estados. En este 
sentido, 


.. la ley concedía a las primeras organizaciones que se radicaran en los estados 
(y territorios federales) dos derechos de propiedad claramente definidos; éstos 
eran: el disfrute de exenciones y disminuciones de impuestos, y la garantía de 
que los demás bancos que se establecieran en los mismos espacios deberían 
pagar todos los impuestos fijados por las leyes generales más uno federal de 
2% anual sobre el capital exhibido. Ello significaba una reducción de costos 
impositivos y una protección de la competencia para quienes gozaban del 
carácter de primer banco de emisión. [231 


Así, entre 1897 y 1903, se autorizó la apertura de 21 nuevos 
bancos de emisión en igual número de Estados (véase Cuadro 11.3). 
Todos estos, al igual que los anteriores, se constituyeron como 


empresas privadas bajo la forma de sociedad anónima. 


Cuadro lI.3. Autorizaciones para la apertura de bancos regionales/locales, 1897-1903 


Nombre de los bancos (cambio k ES Re de los bancos 1 Fecha de autorización 


Fuentes: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Concesiones. 


11.2.3. Las facultades de los banqueros 


El pensador mexicano Casasús compartía el enunciado smithiano de 
que la convertibilidad del billete de banco y su reembolso a la vista 
garantizaban el equilibrio entre los billetes en circulación y la 
demanda del público (variable exógena).'?* La legislación del 
porfiriato, por su parte, contempló estas restricciones a las facultades 
de los banqueros. Según los contratos de concesión y la ley bancaria 
de 1897, los billetes de banco debían ser de circulación voluntaria y 
reembolsables a la vista y al portador en monedas de plata u oro.'?” 

Ahora bien, Casasús contemplaba restricciones adicionales al 
comportamiento bancario no consideradas en el modelo de Adam 
Smith. La función que cumplían estas regulaciones adicionales era la 
de garantizar “el reembolso á la vista de los billetes emitidos y 
presentados al cobro”. Tales limitaciones se referían: 


i. a la razón de la existencia de caja a los billetes en circulación; 
ii. al plazo medio y la seguridad de las operaciones de cartera; 
iii. y al capital social del banco. '?*' 


Con respecto a la razón (relación) de la existencia de caja con los 
billetes en circulación, Casasús planteaba que se trataba de una regla 
empírica. La tarea del legislador —decía- debía ser la de escoger un 
cociente que les deje a los bancos una gran libertad de acción, pero 
que marque un límite que no deba ser traspasado. 

Asimismo, Casasús trazaba una relación de la dependencia del 
reembolso del billete a la existencia de caja, y de esta a la cartera de 
crédito (segunda restricción adicional). De esta forma, expresaba: 


Si la garantía inmediata del reembolso del billete consiste en la existencia de 
caja que el Banco conserva, la garantía real de que la promesa de pago será 
cumplida, depende de la cartera ó sea de los diversos valores que compra el 
Establecimiento con sus billetes emitidos. 


La cartera es, en efecto, la que provee á la caja de las cantidades que 
diariamente necesita para reconstituirse y para estar siempre en situación 
de cubrir los cobros que se le hacen; ella es la que realizándose 
constantemente por medio del vencimiento de los créditos que posee, 
está en aptitud de reembolsar á la caja el importe de los desembolsos que 


sufre. 2?! 


Dada la importancia de la cartera en abastecer a la existencia de 
caja, se establecía que los créditos del banco emisor de billetes debían 
ser de corto plazo, puesto que el reembolso del billete era sin demora; 
además debían estar asegurados “por el concurso de dos ó más 
deudores mancomunados y solidarios que respondan del pago en su 
fecha de la deuda contraída”. !?*! 

Finalmente, Casasús consideraba que el legislador debía fijar un 
capital mínimo a los bancos emisores. La función del capital —decía— 
no es otra que “un fondo de garantía consignado á favor de los 
acreedores” (es decir, de los tenedores de billetes). En efecto, 
“contribuye á asegurar el reembolso anticipando á los acreedores el 
importe de sus créditos cuando el Banco no lo ha recibido de sus 
deudores” (es decir, los tomadores de créditos).!?”. 


En síntesis, Casasús sostenía: 


Dejar que los bancos se constituyan libremente en el número que las 
necesidades de cada país reclamen, con conocimiento del Poder para que vigile 
el cumplimiento de la ley; precisar las operaciones que pueden y las que no 


deben practicar; fijar un máximum á la emisión en relación con la caja y 
cartera para dejarles la mayor libertad de acción posible; determinar un 
mínimum al capital social con que hayan de constituirse a fin de que su propia 
pequeñez no los prive de la confianza pública; darles las mayores facilidades 
posibles para la realización de sus créditos activos para que las moratorias del 
derecho común no les impidan el cumplimiento de sus obligaciones, y dictar 
preceptos severos y excepcionales para los casos en que no puedan verificar el 
pago de sus deudas; tal debe ser el sistema. 301 


Por su parte, la legislación porfiriana prestó atención a las 
restricciones adicionales sobre el comportamiento bancario propuestas 
por Casasús. Según los contratos de concesión, el Banco Nacional 
“tendrá derecho a emitir billetes [...] hasta por el triple de la suma 
que tenga en caja, en moneda efectiva de oro ó plata, ó en barras de 
metales preciosos” y el Banco de Londres “hasta por el duplo” de 
dicha suma.!”'! Los bancos de los Estados también estaban obligados a 
sostener reservas en metálico por una parte proporcional de sus 
pasivos. Según la ley bancaria de 1897, la emisión y circulación de 
billetes no podría, “unida al importe de los depósitos reembolsables a 
la vista ó á un plazo no mayor de tres días, exceder del doble de la 
existencia en caja, en dinero efectivo o en barras de oro o de plata”. 
Además de esta restricción, a los bancos de los Estados se les prohibió 
emitir y circular billetes más allá del triple del monto del capital 
exhibido.!*?' 

En cuanto a la segunda restricción adicional, la ley bancaria de 
1897 prohibió a los bancos de los Estados abrir créditos, descontar o 
negociar documentos de créditos con plazos que excedieran a seis 
meses. También se les prohibió descontar documentos de créditos sin 
garantía de dos firmas de notaria solvencia o sin garantía colateral. >. 
Luego, la ley bancaria reformatoria de 1908 añadió nuevas 
prohibiciones, tales como “aceptar letras o libranzas en descubierto” o 
“hacer operaciones de préstamo, sin garantía prendaria suficiente, con 
personas o sociedades que no tuvieren domicilio ni negociaciones de 
importancia” en las plazas donde operaban los bancos.!** 

Por último, la ley de 1897 fijó un capital social mínimo de 


500.000 pesos plata para la entrada del negocio bancario de emisión. 
[35] 


Así pues, la banca de emisión porfiriana cumplía con la 
proposición fundamental del modelo de banca libre smithiano, a 


saber, convertibilidad del billete del banco en moneda de oro o plata y 
reembolso a la vista. Además, la legislación del porfiriato estableció 
restricciones adicionales al comportamiento bancario. La finalidad de 
ellas era asegurarse que el billete pudiera ser pagado sin demora. Estas 
restricciones fueron impuestas en mayor número a los bancos 
provinciales, dado que se suponía que eran entidades financieramente 
más débiles que los bancos capitalinos. 


11.2.4. La competencia 


Casasús, al declarar que se debía “dejar que los bancos se constituyan 
libremente en el número que las necesidades de cada país reclamen”, 
parecía mostrar su adhesión al principio de libre competencia. La 
legislación porfiriana, en cambio, se alejó de dicho principio. Como 
veremos a continuación, existieron barreras u obstáculos de entrada, 
límites a la expansión de redes nacionales y distribución asimétrica de 
derechos de propiedad que desviaron al sistema porfiriano de la 
competencia perfecta. No obstante, y a pesar de ello, los bancos 
enfrentaron a uno o más rivales, por lo que se trataba de una 
“competencia restringida”. 


11.2.4.1. Barreras u obstáculos de entrada 
Una barrera formal a la entrada fue introducida —como vimos- por el 


Código de Comercio del 20 de abril de 1884, el cual prescribía que 
“no podrán establecerse en la República bancos de emisión [...] sino 
con autorización de la Secretaría de Hacienda, á juicio del Ejecutivo 
Federal”.!*9! Este requisito fue ratificado por el Código de Comercio 
del 15 de septiembre de 1889, al fijar que ningún banco “podrá 
establecerse en la República sin previa autorización de la Secretaría de 
Hacienda” hasta tanto una ley bancaria se expidiera.!”?! Ello parece 
significar que la obtención del permiso de entrada por parte de los 
bancos potenciales dependía del libre arbitrio del Gobierno, lo cual 
constituiría un obstáculo a la competencia. !**' 

Por la ley bancaria del 19 de abril de 1897, los permisos de 
entrada quedaron reglados por dicha institución general, dejando de 
lado la discrecionalidad. Así, se expresaba que “las instituciones de 
crédito sólo podrán establecerse en la República, mediante concesión 
especial otorgada por el Ejecutivo de la Unión”, pero se aclaraba que 
estas “concesiones no tendrán otro carácter que el de una mera 
autorización para establecer y explotar la institución de crédito de que 


se trate, con sujeción a las leyes que rigen sobre la materia”.!*”! Esta 
nueva regla de juego, sin embargo, se aplicaba para el caso del 
establecimiento de bancos en los estados, persistiendo el statu quo en 
el Distrito Federal (esto es, la imposibilidad de que ingresaran 
entidades). De este modo, se decía que “los bancos de emisión pueden 
establecerse [...] en los Estados de la República y en los Territorios 
Federales, sin más requisitos que los que exige la presente ley. El 
establecimiento de bancos de emisión en el Distrito Federal seguirá 
sujeto a los contratos y disposiciones vigentes”.!*%! Esto revela que la 
entrada de bancos en los Estados quedó sujeta a reglas precisas y no a 
merced de la arbitrariedad del Gobierno. Por lo tanto, la válvula de 
entrada de bancos se abría en los Estados, aunque no así en el Distrito 
Federal.!*'' 

Empero, la ley bancaria de 1897 introdujo, a su vez, un 
mecanismo para desestimular el ingreso de un segundo banco en los 
Estados. Dicho mecanismo consistía en otorgar exenciones y 
disminuciones de impuestos al primer banco que se estableciera en 
cada Estado y en cobrar todos los impuestos fijados por leyes 
generales más uno federal (del 2% anual sobre el capital exhibido) al 
siguiente banco.!*?! Así, el segundo banco debería competir en 
inferioridad de condiciones por el lado de los costos con el primero, lo 
que desestimularía su ingreso. De allí que la válvula automáticamente 
se cerraría después de la entrada del primer banco en cada estado.'**' 

Por último, después de sancionada la ley del 25 de marzo de 
1905, que instauraba el patrón oro en México, se dispuso el cierre 
completo de entrada a la industria de la emisión. En efecto, por la ley 
bancaria reformatoria del 13 de mayo de ese año, se prescribió que 
“no se otorgará concesión alguna para el establecimiento de bancos de 
emisión en la República, sino después del 31 de diciembre de 1909”. 
Y, después de atravesar el estrés bancario de 1907 (como se verá en el 
capítulo V), la ley bancaria reformatoria del 19 de junio de 1908 
prorrogó este plazo hasta el 19 de agosto de 1922, fecha en que 
expirarían las franquicias de todos los bancos de emisión.'**' 


11.2.4.2. La extensión de las redes bancarias 

Los bancos del Distrito Federal tenían libertad absoluta para establecer 
implantaciones en todo el territorio, a diferencia de los bancos de los 
Estados, a los que se les fijó un tope a la expansión de redes 
nacionales. En efecto, de acuerdo con los contratos de concesión, los 


bancos Nacional y de Londres podían abrir libremente sucursales y 
agencias en las principales plazas del país y del extranjero. En cambio, 
por la ley bancaria de 1897, “los bancos que se establezcan en los 
Estados o Territorios Federales, no podrán tener sucursales o agencias 
para efectuar el cambio de sus billetes” en el Distrito Federal y en los 
Estados y territorios que no tuvieren relaciones comerciales con el 
estado o territorio donde estuviere radicada la casa matriz.!*”! Esto 
claramente ponía un límite legal sobre la extensión de las redes de los 
bancos provinciales. 

Para 1909, en conformidad con las libertades otorgadas, ambos 
bancos capitalinos contaban con una amplia red (sucursales y 
agencias) de alcance nacional. El Banco de Londres tenía 12 sucursales 
expandidas en 12 Estados fuera de la ciudad de México, y el Banco 
Nacional contaba con 59 sucursales y agencias en 28 Estados, también 
fuera de la ciudad de México (véase Mapa I1.1.). 


Mapa lI.1. Sucursales y agencias de los bancos de Londres y Nacional fuera de la ciudad de México 
(1909) 


Bancos %Wlondres O Nacional 


Fuente: Directorio oficial bancario. 


En cuanto a los bancos de los Estados, algunos de ellos -los 
menos- abrieron oficinas (sucursales y agencias) solo en plazas 
ubicadas dentro del mismo Estado donde operaba la casa matriz; otros 


—la mayoría (71%)- lo hicieron además en plazas ubicadas fuera del 
Estado donde operaba la casa matriz.!*”! Empero, para este último 
grupo, regía el máximo legal sobre el número de tales oficinas. Así, 
revisando la implantación de los cuatros bancos provinciales (Nuevo 
León, Occidental de México, Zacatecas, y Estado de México) que se 
destacaron por el alcance de sus redes, observamos que su expansión 
estuvo limitada a una región en particular. De allí que los bancos 
provinciales, en conformidad con el alcance de sus redes, pueden 
considerarse como entidades regionales/locales, a diferencia de los 
bancos de Londres y Nacional con alcances a nivel nacional. 


Mapa 11.2. Sucursales y agencias de los bancos del Estado de México, Nuevo León, Occidental y 
Zacatecas (1909) 
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Fuente: Directorio oficial bancario. 


11.2.4.3. El banco del Gobierno 
Además de las barreras de entrada y de la extensión de redes, existió 


otro componente que colocó al Banco Nacional en una posición de 
ventaja sobre todos los demás rivales (incluso sobre el Banco de 
Londres): este era el hecho de que el Banco Nacional era el agente 
financiero del gobierno y, como tal, se le habían concedido dos 
derechos de propiedad exclusivos. Por el primero de estos derechos, 
sus billetes serían los únicos aceptados para el pago de impuestos u 
otra clase de rentas federales. Así, en su contrato de concesión, se 
expresaba que “las oficinas federales no podrán recibir en pago de 
impuestos óÓ rentas de la Federación, billetes de ningún 


establecimiento de crédito, creado ó por crear, distinto del Banco á 
que este contrato se refiere, ni papel moneda de ninguna clase”.!*”! 

Por el segundo derecho de propiedad, el banco sería la entidad 
preferida “por el Gobierno en sus negocios hacendatarios, siempre que 
esté dispuesto á encargarse de ellos bajo condiciones que no sean 
menos favorables al Gobierno, que las mejores que se le hubieren 
propuesto”.!**! Este derecho, por su parte, se materializó básicamente 
en las siguientes actividades específicas: (i) concesión de crédito en 
cuenta corriente; (ii) recibo de efectivo, en forma de depósito, 
proveniente de ingresos públicos federales; (iii) concentración de 
fondos de ingresos públicos federales; (iv) situación de fondos por 
gastos públicos federales; (v) operaciones de cambio vinculadas a 
operaciones de concentración y situación de fondos; (vi) pago del 
servicio de la deuda pública federal; y (vii) compra-venta de títulos de 
la deuda pública federal.!*”' 


11.2.4.4. Competencia restringida 
Como se desprende de los apartados anteriores, la banca de emisión 


porfiriana no tenía una estructura de competencia perfecta; por 
consiguiente, los bancos no eran homogéneos. El Gráfico 11.1 muestra 
la distribución de los bancos por tamaño!”%! antes de la sanción de la 
ley bancaria de 1897. Se observa que el Banco Nacional, el banco del 
Gobierno, se colocó en el sistema como una empresa grande. El Banco 
de Londres ocupó el lugar de un establecimiento pequeño al principio, 
luego de constituirse como una sociedad mexicana y después de una 
larga pelea judicial. No obstante, a los pocos años fue escalando de 
posición hasta convertirse en una empresa grande en 1896. Los bancos 
regionales/locales, por su parte, se constituyeron como empresas 
pequeñas y así se mantuvieron. 


Gráfico 11.1. Distribución de los bancos de emisión por tamaño (1890-1896) 
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El tamaño de la burbuja dentro de cada gráfico indica el tamaño de los bancos (chico, mediano, grande). 
*Los colores se usan para diferenciar Nacional y Londres del resto. 
Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


A partir de la sanción de la ley bancaria de 1897, como vimos, el 
número de bancos regionales/locales aumentó. Todos los nuevos 
bancos, como muestra el Gráfico 11.2, se ubicaron en el sistema como 
empresas pequeñas. El Gráfico 11.2 también revela que, a pesar de que 
el Banco Yucateco era una empresa pequeña (al igual que el resto de 
los bancos regionales/locales), se fue separando de sus pares, pero no 
llegó a ocupar el lugar de empresa mediana. El Nacional y el de 
Londres continuaban siendo empresas grandes. 


Gráfico 11.2. Distribución de los bancos por tamaño (1897, 1903) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


El Gráfico 11.3 revela un cambio en la distribución. En febrero de 
1905, el Banco Nacional registró un aumento de capital antes del 
inicio del patrón oro. Tal aumento lo distanció, en lo que se refiere a 
tamaño, del Banco de Londres; este sufrió un corrimiento hacia 
empresa mediana (con relación al fuerte crecimiento de su competidor 
capitalino). 

Por último, después de sortearse la crisis de 1907/1908, el 
sistema aún mostró una mayor concentración a favor del Banco 
Nacional, que siguió ocupando el lugar exclusivo de empresa grande. 
El Banco de Londres, en su posición de empresa mediana, exhibió un 
mayor distanciamiento con el Nacional después de la crisis, y los 
bancos regionales/locales continuaron como empresas pequeñas, 
distinguiéndose el banco Peninsular —fusión del Yucateco y el 
Mercantil de Yucatán- (véase Gráfico 11.3.). 


Gráfico 11.3. Distribución de los bancos por tamaño (1905, 1909) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


De esta suerte, el sistema bancario de emisión mostró una 
estructura concentrada que se acentuó aún más tras el estrés de 
1907/1908. No obstante, como ya se adelantó, todos los bancos sin 
excepción (capitalinos y regionales/locales) enfrentaron por lo menos 
un rival. El Cuadro 11.1 exhibe la situación para los bancos regionales/ 
locales: la amplia mayoría tenía más de un competidor, y algunos 
hasta tenían cinco, seis y siete competidores. 


Cuadro 11.4. Bancos regionales/locales y sus competidores en el Estado 


Fuente: Directorio Oficial Bancario. 


11.3. Conclusiones 
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Podemos expresar que el modelo de banca libre de los siglos XVIII y 
xIx constaba de dos grandes proposiciones, a saber: 


1. La primera era que los billetes —de circulación voluntaria— 
debían ser convertibles en dinero de curso legal (oro o plata), y 
que el reembolso del billete por metálico debía realizarse sin 
demora, tan pronto el público lo solicitara. 

Esta proposición garantizaba, según el modelo, que todo exceso 
de billetes en circulación volvía a los bancos para ser cambiado 
por dinero metálico, y esto acarreaba costos marginales 


crecientes, lo cual ponía un freno a la emisión por parte del 
banco que expandía su cuota de mercado. Ahora bien, este 
razonamiento se apoyaba en la presunción de que los tenedores 
de billetes diferenciaban entre los billetes de las distintas 
entidades bancarias (lo que se conoce como el principio de 
discriminación). 

2.La segunda proposición era que debía existir la libre 
competencia. 
Según el modelo, la misma competencia ponía un freno al 
exceso de emisión. Además, cualquier quiebra tenía un impacto 
negativo menor para el público, al dividir el volumen de billetes 
en circulación en un número mayor de partes. Y, por último, la 
competencia también obligaba a los banqueros a ser más 
liberales en el trato con sus clientes. 


Cabe preguntarse: ¿la banca de emisión porfiriana era una banca 
libre? En términos estrictos, y en conformidad con lo expresado, la 
respuesta es no. La banca de emisión porfiriana estaba compuesta por 
una pluralidad de bancos, dos de ellos ubicados en la capital del país y 
el resto (una veintena) en los Estados provinciales. Todas las 
entidades, sin excepción, cumplían con la primera proposición del 
modelo de banca libre smithiano. Además, la legislación del porfiriato 
estableció restricciones adicionales al comportamiento bancario, tales 
como requerimiento mínimo de reservas metálicas con relación a los 
billetes en circulación; plazos y garantías de las operaciones de 
cartera; y requerimiento mínimo de capital. El propósito era asegurar 
que los billetes pudieran ser reembolsados a la vista sin ningún 
inconveniente. De ahí que estas restricciones se establecieron 
principalmente sobre los bancos provinciales, dado que se suponía que 
eran entidades financieramente más débiles que los bancos 
capitalinos. 

Empero, la banca de emisión porfiriana no cumplió estrictamente 
la segunda proposición; en efecto, no existió libre competencia. Por el 
contrario, existieron barreras de entrada, primero en la capital y más 
tarde en toda la República. Además, se establecieron límites a la 
expansión a nivel nacional para las redes de los bancos provinciales. 
Y, por último, el Banco Nacional recibió privilegios especiales por ser 
el banco del gobierno. Todo ello desvió al sistema de la competencia 


perfecta, lo que implicó que las entidades bancarias no fueran 
homogéneas: el Banco Nacional se posicionó como una empresa 
grande; el de Londres también se ubicó como grande, pero luego 
sufrió un corrimiento a empresa mediana; siendo que los bancos 
regionales/locales ocuparon el lugar de empresas pequeñas. No 
obstante, y a pesar de ello, todos los bancos sin excepción enfrentaron 
por lo menos un rival, e incluso algunos bancos regionales/locales 
tenían hasta cinco, seis y siete competidores. 

De esta suerte, la banca de emisión porfiriana no era un sistema 
de banca libre en sentido estricto, porque no cumplía la condición de 
libre competencia. Pero, en sentido laxo del término, podemos decir 


que era un sistema de “banca libre con competencia restringida”.!?*! 
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III. El comportamiento bancario bajo el 
patrón plata, 1897-1905 


El objetivo del presente capítulo es analizar el comportamiento del 
sistema de pluralidad de bancos de emisión bajo el patrón plata a 
partir de la sanción de la ley bancaria de 1897. Para alcanzar este 
propósito, hemos incorporado un nuevo concepto, el de jerarquía del 
dinero de Mehrling, y hemos trabajado con tres grupos de bancos: el 
Nacional, el de Londres y los regionales/locales. 

El capítulo consta de tres secciones. En la primera, se define la 
jerarquía del dinero en el porfiriato durante el patrón plata. La 
segunda sección determina el comportamiento bancario, dividiendo 
entre dinero y crédito al público. Y, en la última, presentamos las 
conclusiones, donde  sintetizamos las particularidades del 
funcionamiento del sistema entre 1897 y 1905. 


111.1. La jerarquía del dinero en el porfiriato bajo el patrón plata 


Comenzamos definiendo el dinero como el instrumento que los 
agentes económicos utilizan para realizar sus pagos, y el crédito como 
una promesa de pago de dinero. Así, el dinero es un medio de 
liquidación final, en tanto que el crédito es un medio de retrasar la 
liquidación final.!'' 

Podrá haber varios instrumentos con que se puedan realizar los 
pagos en un sistema, existiendo una jerarquía del dinero. Un 
instrumento que se encuentra en una capa inferior de la jerarquía 
constituirá una promesa de pago (crédito) de otro que se encuentra en 
una capa superior. De este modo, el dinero que aparece en el activo de 
un agente constituirá un pasivo de otro agente, es decir, una promesa 
de pago. Solamente el dinero que se ubica en la cúspide de la 
jerarquía (el dinero de alto poder) no representará el pasivo de ningún 
agente. |?! 

El sistema siempre estará fluctuando entre la disciplina y la 


elasticidad. La primera consiste en la necesidad de cumplir los 
compromisos de pago, en tanto la segunda en la posibilidad de dilatar 
dichos compromisos. Si la elasticidad domina, el dinero se expande y 
la diferencia entre dinero y créditos se diluye. Cuando la disciplina 
domina, por el contrario, los agentes aceptan como pago aquellos 
medios que les brindan confianza inmediata, con lo cual el dinero se 
contrae y la línea divisoria entre dinero y crédito se hace más clara.!”' 

Situándonos en el México porfiriano antes de la reforma de 1905, 
partimos de una hoja de balance simplificada de un banco de emisión 
(véase Cuadro III.1). En el lado de los activos, se presentan dos 
opciones de colocación de fondos que enfrentó el banco: sostener 
metálico plata bajo la forma de reservas y conceder créditos, cobrando 
una tasa de interés. En el lado de los pasivos, aparecen dos fuentes de 
fondos con las cuales contó el banco: colocar en circulación billetes 
convertibles en plata (peso plata) y recibir dinero del público en forma 
de depósitos, pagando una tasa de interés. Finalmente, se registra el 
capital propio, formado por el capital exhibido más las utilidades no 
distribuidas a los accionistas en el dividendo. 


Cuadro ll!.1. Hoja de balance simplificada de un banco de emisión 


Rastivos 


Biletesam circulación 
Daegañititos 


Capital exhibido 
Fondos de reservas 


En concordancia con la hoja de balance, el Diagrama III.1 ofrece 
la jerarquía del dinero para el banco emisor. 


+ En la cúspide figura la plata. Antes de la reforma de 1905, el 
peso plata (llamado peso fuerte) era la unidad de cuenta y el 
medio de liquidación final de pago dentro del país, ya que se 
estaba bajo el patrón plata de facto. 

+ Debajo de la plata, se ubican los billetes. Como dijimos en el 
capítulo II, los billetes eran convertibles en pesos plata a una 
relación legal de 1 a 1 y su aceptación era voluntaria. 

+ En la base de la pirámide, finalmente, se encuentran los 
depósitos. Estos representaban una promesa de pago en billetes 
O peso plata. 


De este modo, para un banco emisor porfiriano hasta 1905, el 
peso plata era el medio de liquidación final de pago, en tanto que los 
billetes y sus depósitos eran un medio de retrasar la liquidación final. 


Diagrama lll.1. La jerarquía del dinero bajo el patrón plata 


Dinero 


Depósitos 


Por último, resulta central distinguir entre las distintas capas de 
dinero con que contaba el banco y los créditos (activo bancario). Estos 
últimos son promesas de pagos de sus clientes con la entidad, a 
diferencia de los billetes en circulación y los depósitos (pasivos) que 
representan promesas de pagos de la entidad con el público. 


111.2. El comportamiento bancario 
111.2.1. El dinero de los bancos 


Ubicándonos en la cima de la pirámide del dinero en los años previos 
a 1905, podemos observar el comportamiento de la plata en poder de 
los bancos. Lo primero por resaltar es el alto grado de concentración 
que presentaba. Entre junio de 1901 y marzo de 1905, el Banco 
Nacional reunía en promedio el 42% de las reservas metálicas del 
sistema. Si sumamos las del Banco de Londres, aquel porcentaje se 
elevaba al 64%!*! (véase Gráfico I11.1.). 


Gráfico 111.1. Distribución del metálico plata en los bancos, junio 1901-marzo 1905 (promedios) 


Reg/Loc = Londres = Nacional 
Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


La plata en poder de los bancos aumentó un 54% entre junio de 
1901 y marzo de 1905 (1% promedio mensual). No obstante, se 
registra un descenso del 21% entre julio de 1902 y abril de 1903 
(véase Gráfico 11.2.). Dicho descenso se dio principalmente en el Banco 
Nacional y estuvo asociado a déficits de balanza de pagos (salida de 
reservas).!>! 


Gráfico 111.2. Metálico plata en poder de los bancos, junio 1901-marzo 1905 (millones de pesos plata) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


El Gráfico 111.3 muestra el crecimiento del metálico plata, que fue 
del 1,2% promedio mensual, en el interior de la banca regional/local. 
Con excepción del Banco de Coahuila, el resto vio aumentadas sus 
reservas de plata. Los bancos Oriental, Sonora, Mercantil de Veracruz 
y Minero se ubicaron primeros en orden a la magnitud del 
crecimiento. 


Gráfico 111.3. Crecimiento del metálico (plata) en los bancos regionales/locales, junio 1901-marzo 1905 
(miles de pesos plata) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


Como parte de las reservas, también se encontraban los “billetes 
de otros bancos”, cuya participación en el total era de apenas un 3% 
promedio. Los bancos regionales/locales, por su parte, sostenían solo 
un 5% de “billetes de otros bancos”.!*! Por consiguiente, el sistema 
porfiriano no contaba prácticamente con “billetes de otros bancos” 
como promesa de pago de dinero, por lo que tenía pocos instrumentos 
y, por ende, escasa elasticidad. 

Contrario a este hallazgo, suponíamos que la concentración de la 
plata en el Banco Nacional iba a estar acompañada por el uso de sus 
billetes (como reservas) por los bancos regionales/locales, como 
sucedió en el sistema inglés y el escocés. En el inglés, los country banks 
mantenían un porcentaje alto de billetes del Banco de Inglaterra como 
reservas; y, en el escocés, los bancos con responsabilidad ilimitada 
(entidades pequeñas) sostenían los billetes de los bancos privilegiados 
o del Banco de Inglaterra como dinero de alto poder.!”! Esto 
posibilitaba a los pequeños bancos británicos dilatar el pago de dinero 


en momentos de estrés; tal posibilidad estaba fuera del alcance de los 
bancos regionales/locales porfirianos. 

Pasando a los billetes en circulación, estos mostraron un 
crecimiento del 117% entre marzo de 1897 y marzo de 1905 (0,8% 
promedio mensual). Este crecimiento estuvo liderado por los billetes 
de los bancos regionales/locales, que treparon de 5,47 a 44,15 
millones (un crecimiento del 2,2% promedio mensual) entre esas 
fechas. En marzo de 1897, cuando se sancionó la ley bancaria, los 
billetes de los bancos regionales/locales solo representaban el 14% del 
total, en tanto que los del Banco Nacional, el 56%. Para septiembre de 
1900, los primeros representaron el 36% del total, equiparando a los 
segundos, que habían disminuido su participación a ese porcentaje. Y, 
para septiembre de 1904, la participación de los billetes de los bancos 
regionales/locales llegó a un máximo de 51%, en tanto que la del 
Banco Nacional bajó al 26% (véanse gráficos III.4a y T1I1.4b). 


Gráfico lll.4a. Billetes en circulación, marzo de 1897-marzo 1905 (millones de pesos plata) 
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Gráfico l11.4b. Billetes en circulación, marzo de 1897-marzo 1905 (participación en porcentaje) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


Un factor que contribuyó al aumento de los billetes de los bancos 
regionales/locales fue la expansión del número de bancos a partir de 
la sanción de la ley de 1897, como se vio en el capítulo II. Otro factor 
explicativo fue la creación del Banco Central Mexicano como 
clearinghouse de los bancos provinciales, entidad que fue fundada por 
el financiero chihuahuense Enrique C. Creel en 1898. Los bancos 
provinciales (como también se mostró en el capítulo ID no podían 
tener agencias ni sucursales —para efectuar el cambio de sus billetes— 
en el Distrito Federal ni en los Estados y territorios que no tuvieren 
relaciones comerciales con el Estado donde estuviere radicada la casa 
matriz. De allí que “para conjurar este mal —habría de narrar luego el 
propio Enrique C. Creel- tuve la feliz inspiración de establecer en la 
ciudad de México un banco al que estarían asociados todos los bancos 
de los estados, el cual cambiaría a la par por pesos fuertes, los billetes 
de los bancos locales”.'*! La manera de llevar adelante este proyecto 
fue a través de la adquisición de las acciones de la serie B del Banco 
Central por los bancos regionales/locales, con lo cual se iniciaban las 
relaciones interbancarias, que quedaban definidas por contratos 
anuales.!?! En este marco, la función del Banco Central de realizar el 
intercambio (clearing) de billetes de los bancos regionales/locales 
debió haber estimulado la aceptación de dichos instrumentos de pago 
y, por tanto, el aumento de su circulación. 

El Gráfico II.5 exhibe el crecimiento de los billetes en circulación 
en el interior del grupo de bancos regionales/locales. Se observa que 
todos los bancos -—sin excepción—- aumentaron los billetes en 
circulación, aunque unos cuantos lo hicieron en mayor medida. Estos 
fueron, en orden de importancia, los siguientes: Mercantil de 
Veracruz, Yucateco, Oriental, Sonora, Mercantil de Yucatán, Jalisco y 
Minero. Obsérvese que cuatro de estas entidades aparecieron como las 
primeras en orden de importancia por el aumento de sus reservas 
metálicas. Empero, los bancos Yucateco, Mercantil de Yucatán y 
Jalisco se destacaron por haber incrementado sus billetes, pero no por 
haber aumento sus reservas (véase también Gráfico 111.3). Tenemos 
que preguntarnos si esta fue una conducta subóptima desde el punto 
de vista de la maximización de beneficio del banco. Este interrogante 
quedará sin contestar hasta la próxima sección. 


Gráfico 11.5. Crecimiento de los billetes en circulación de los bancos regionales/locales, marzo de 1897- 


marzo 1905 (miles de pesos plata) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


Finalmente, en la base de la jerarquía del dinero se encuentran los 
depósitos. Lamentablemente, las cifras que aparecen en la cuenta 
“depósitos” de los balances están subestimadas, lo que ocasiona 
problemas a la hora de determinar el comportamiento bancario. Los 
bancos tenían la práctica de “maquillar” los estados contables para 
simular fortaleza financiera. En este sentido, ocultaban los depósitos 
en el rubro “Cuentas Corrientes Acreedoras”. Solo a partir de la 
reforma legal de 1908 -que, entre otras cosas, se orientó a elevar la 
calidad de la información bancaria- parecería que se produjo un 
sinceramiento completo de la cuenta “depósitos” en los balances. Para 
el caso de Banco Nacional, el problema fue resuelto utilizando otra 
fuente, que incluye las cifras de los depósitos presentadas en las Actas 
Semanales. Esto, hasta el momento, no se ha podido hacer extensivo al 
resto de los bancos. 

Así, el Gráfico TII.6 presenta los depósitos de Banco Nacional, los 
que exhiben una tendencia suavemente creciente entre marzo de 1897 
y marzo de 1905 (0,2% promedio mensual). 

En cuanto al ratio depósitos a billetes, por 1 peso de depósito 
había 1,7 pesos de billetes en circulación en promedio (véase Cuadro 
111.2), lo que muestra que el Nacional era un banco comercial 
principalmente de emisión de billetes. 


Gráfico 111.6. Depósitos del Banco Nacional (millones de pesos plata) 
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En el Cuadro III.2, se presenta la jerarquía completa del dinero 
(en cifras) para el período en que regía el patrón plata. Nos interesa 
establecer la liquidez con que operaban los bancos. Para ello, 
estimamos el ratio de liquidez R1 para un escenario donde dominaba 
la confianza: 


R 1 = (plata + billetes de otros bancos) / (billetes en circulación + depósitos) 


También estimamos el ratio R2, suponiendo una situación de 
estrés, donde el público demandaba la conversión de sus activos 
financieros en dinero de alto poder: 


R 2 = plata / (billetes en circulación + depósitos) 


Los resultados obtenidos son los siguientes: 


Situación 1 
R 1 (Banco Nacional) = 67% 
R 1 (Banco de Londres) = 59%* 

R 1 (Bancos Regionales/Locales) = 58%* 
* La cifra está sobreestimada 
Situación 2 
R 2 (Banco Nacional) = 62% 

R 2 (Banco de Londres) = 55%* 

R 2 (Bancos Regionales/Locales) = 55%* 
* La cifra está sobreestimada 


Como puede observarse, los valores no cambian de manera 
significativa de un escenario a otro, debido a que -como dijimos- los 
“billetes de otros bancos” no constituyeron prácticamente un 
instrumento de pago. 

Otro hallazgo de relevancia es que el Banco Nacional operaba con 
un altísimo grado de liquidez en ambos escenarios. En el caso de los 
otros bancos (de Londres y los regionales/locales), aun cuando las 
cifras están sobreestimadas, son lo suficientemente altas como para 
suponer que los niveles de liquidez no eran de ningún modo 
preocupantes. 


Cuadro lI!.2. El dinero en cifras bajo el patrón plata, junio 1901-marzo 1905. Millones de pesos plata 


Nota: «: las cifras están subestimadas. 
Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances; Archivo Histórico del Banco Nacional de México. 
Actas. 


111.2.2. El crédito 


El crédito exhibió un crecimiento del 308,5% en términos nominales 
entre marzo de 1897 y marzo de 1905 (1,5% promedio mensual). Y la 
razón crédito/ PBI pasó de 9% a 19% entre esos años. El dinamizador 
de este crecimiento fueron los créditos de los bancos regionales/ 
locales: treparon de casi 8 a 88,7 millones de pesos en el período (un 
incremento del 2,6% promedio mensual). Tal comportamiento, como 
era de esperar, cambió las cuotas del mercado. Al momento de 
sancionarse la ley bancaria, en marzo de 1897, el Banco Nacional 
concentraba el 47%, en tanto que los bancos provinciales, el 15%. 
Para julio de 1901, estos últimos habían aumentado la cuota al 36%, 
logrando equiparar la del Banco Nacional (36%). La actitud expansiva 
de los bancos regionales/locales continúo, permitiéndoles alcanzar 
una participación máxima del 46% -frente al 29% del Banco Nacional 


y del 25% del de Londres- en mayo de 1903 (véase Gráfico 111.7).'% 


Gráfico lII.7.a. El crédito, marzo 1897-marzo 1905 (millones de pesos plata) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


El Gráfico 111.8 muestra el crecimiento del crédito en el interior 
del grupo de bancos regionales/locales. Como puede observarse, 
prácticamente todas las entidades aumentaron el crédito, pero 
obsérvese que nuevamente aparecen los bancos Yucateco, Mercantil 
de Yucatán y Jalisco como los primeros en orden de importancia. De 
este modo, podemos sostener que estos bancos incrementaron su cuota 
de mercado, expandiendo el crédito a través del aumento de la 
emisión de billetes. Nuevamente, cabe preguntarnos: ¿existió exceso 
de emisión por parte de los bancos Yucateco, Mercantil de Yucatán y 
Jalisco? 


Gráfico 111.8. Crecimiento del crédito de los bancos regionales/locales, marzo de 1897-marzo de 1905 
(miles de pesos plata) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


La historiografía revela que existía una práctica generalizada en el 
porfiriato de que los banqueros asignaban los créditos a empresas 
sobre la base de lazos relacionales. Más específicamente, los 
empresarios porfirianos obtenían créditos para financiar sus empresas 
ya sea manufactureras, agropecuarias o mineras— de los bancos en los 
que tenían acciones. El objetivo de estos “préstamos cruzados” o 
“autopréstamos” no fue el fraude, sino minimizar el riesgo crediticio 
debido a los altos costos de transacción, producto de las 
imperfecciones de los mercados financieros de la época.!''' 

No obstante, bajo esta práctica de “autopréstamos”, se ha 
encontrado evidencia de que los bancos Yucateco y Mercantil de 
Yucatán otorgaron volúmenes excesivos de créditos en la crisis de 
1902/1903, a los fines de auxiliar a las empresas relacionadas.!'?! En 
consecuencia, podemos dar respuesta a nuestro interrogante: los 
bancos Yucateco y Mercantil de Yucatán (y muy probablemente 
también el de Jalisco) tuvieron una conducta subóptima desde el 
punto de vista de la maximización de beneficio del banco; ellos 
expandieron el crédito, a través de la emisión de billetes, con el 
propósito de socorrer a las empresas relacionadas. 

Por su parte, el Cuadro III.3 presenta la composición de la cartera 
de créditos, según los balances mensuales de las entidades bancarias. 
Como puede observarse, se registran tres tipos de cuentas: existencia 
en cartera, préstamos sobre prenda y préstamos hipotecarios. En la 


primera de estas, estaban concentradas las operaciones de documentos 
descontados, cuyo colateral era un documento (pagaré/vales) que 
servía como garantía del crédito otorgado. Esto marcaba la diferencia 
con la segunda cuenta que aparece en el cuadro, el préstamo sobre 
prenda; en este caso, en lugar de un documento, se entregaba al banco 
una prenda como garantía del préstamo. Y el tercer tipo de crédito era 
el hipotecario; aunque los bancos de emisión podían otorgar 
préstamos con hipoteca de un bien inmueble como colateral, solo 
cuando la Secretaría de Hacienda lo autorizara. Las particularidades 
de la composición de la cartera de créditos, según la información 
suministrada por los balances, eran las siguientes: 


+ Los créditos registrados como hipotecarios eran insignificantes o 
directamente nulos en los distintos tipos de bancos. 

+ Más del 80% de los créditos de los bancos regionales/locales 
tenían como colateral documentos. 

* Los bancos capitalinos exhibían una cartera un poco más 
diversificada que los bancos regionales/locales: una parte 
significativa de los créditos tenía como colateral documentos y 
otra parte no despreciable una prenda. 


Cuadro !I!.3. Composición de la cartera de crédito de los bancos, marzo de 1897-marzo de 1905 


Nota: la participación de los préstamos corresponde a valores medios, con excepción de los hipotecarios para el 
caso de los bancos regionales/locales, que corresponde al valor mediano. 


Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


En cuanto a los plazos de los créditos, la ley bancaria de 1897 
establecía que los bancos de los Estados podían “abrir créditos, 
descontar o negociar documentos de créditos” con plazos que no 
excedieran a seis meses. No obstante, la misma ley incluía una 
excepción a esta limitación. En efecto, establecía que dichas entidades 
podrían conceder créditos con garantía hipotecaria, “cuando 
expresamente lo autorice la Secretaría de Hacienda”, con un plazo no 


mayor de dos años.!!*! De ahí que se trataba de un sistema de crédito 
de corto plazo, con la excepción dispuesta para los créditos 
hipotecarios. 

Sin embargo, la historiografía da cuenta de otra práctica que 
resultaba habitual entre los bancos regionales/locales: esta era la 
renovación continua de créditos a corto plazo cada seis meses.!'*! 
Dicha práctica hacía que las carteras de los bancos crecieran con 
obligaciones irrealizables al vencimiento. En otras palabras, los bancos 
regionales/locales operaran con carteras poco líquidas, lo que ponía 
en peligro el cumplimiento de la convertibilidad de sus billetes y el 
pago sin demora. De este modo, se dejó a la ley bancaria de 1897 la 
regulación de los plazos de los créditos de los bancos regionales/ 
locales, pero lamentablemente el cumplimiento de la ley no fue 
efectivo. 

Finalmente, el Gráfico 5.9 muestra el apalancamiento con que 
operaban los bancos. Como era de esperarse, los bancos regionales/ 
locales escogieron un ratio de créditos a capital menor que los otros 
bancos (Nacional y de Londres), puesto que trabajaban con mayor 
riesgo de cartera, aunque es de señalar que el ratio del Nacional 
guardaba menor distancia con el de los bancos regionales/locales que 
con el de Londres. En efecto, los valores promedios fueron los 
siguientes: 1,6 (regionales/locales), 2 (Nacional) y 2,7 (Londres). No 
obstante, todos estos valores son lo suficientemente bajos como para 
considerarlos indiscutiblemente buenos. 


Gráfico 111.9. El apalancamiento, marzo 1897-marzo 1905 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


111.3. Conclusiones 


Las particularidades del funcionamiento de la banca de emisión bajo 
el patrón plata (1897-1905) pueden sintetizarse como sigue: 


1. 


iii. 


iv. 


vi. 


La plata, el dinero de alto poder, se encontraba concentrada en 
los bancos privilegiados, ubicados en la capital del país; en 
particular, en el Banco Nacional, el agente financiero del 
gobierno. 


. El sistema mostraba poca elasticidad, ya que los “billetes de 


otros bancos” no constituían prácticamente un medio de pago 
de dinero. Ello significaba que los bancos tenían menos 
instrumentos para prorrogar el pago de sus depósitos y billetes 
en dinero de alto poder. 

La adición de los puntos (i) y (ii) colocaban a los bancos 
regionales/locales en una situación de mayor vulnerabilidad en 
momentos de estrés. 

El Banco Nacional operaba con niveles de liquidez (la razón de 
plata a billetes más depósitos) extraordinariamente altos. En los 
otros casos (Banco de Londres y bancos regionales/locales), las 
cifras están sobreestimadas, pero son lo suficientemente altas 
para suponer que los niveles de liquidez no eran para nada 
preocupantes. Ello compensaba, aunque más no sea en parte, la 
escasa elasticidad del sistema. 


. La sanción de la ley bancaria de 1897 y el inicio del Banco 


Central Mexicano como clearing house en 1898 estimularon el 
aumento de los billetes en circulación de los bancos regionales/ 
locales. Este crecimiento estuvo acompañado por una gran 
expansión del crédito de dichos bancos, posibilitándoles 
aumentar de manera significativa su cuota de mercado. 
No obstante, el crecimiento de la banca regional/local mostró 
dos debilidades que ponían en riesgo la estabilidad del sistema: 
O Los bancos Yucateco y Mercantil de Yucatán (y muy 
probablemente también el de Jalisco) asumieron una 
conducta subóptima desde el punto de vista de la 
maximización del beneficio del banco. Ellos expandieron 
el crédito, a través de la emisión de billetes, con motivo 
de socorrer a empresas relacionadas con sus accionistas. 
O Todos los bancos regionales/locales, en general, tenían la 


1x. 


AhwnA 


práctica de la renovación permanente de los préstamos 

cada seis meses, convirtiendo sus carteras en poco 

líquidas. 
Un último aspecto del sistema por señalar, que resulta positivo 
en términos de riesgo crediticio, es el bajo nivel de 
apalancamiento con que operaban las entidades bancarias. Nos 
estamos refiriendo a la razón créditos a capital de las entidades. 
Además, como era de esperarse en conformidad con la liquidez 
de sus carteras, el ratio promedio de los bancos regionales/ 
locales era menor que el de los bancos Nacional y de Londres, 
aunque el ratio del Nacional guardaba menor distancia con el de 
los bancos regionales/locales que con el de Londres. 


. Mehrling, “Natural Hierarchy of Money”. « 
. Mehrling, “Natural Hierarchy of Money”. « 
. Mehrling, “Natural Hierarchy of Money”. « 


Es de señalar que en las cifras del metálico plata puede haber un 3% 
aproximadamente de oro. Además, a partir de junio de 1901, recién aparece 
desglosado en los balances la “existencia metálica” de los “billetes de otros 
bancos”. « 


. La historiografía señala que hubo malas cosechas y desfavorables términos de 


intercambio en estos años. « 


. Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. « 
. Véanse Smith, Fundamentos de la Banca Central y de la Libertad Bancaria, y White, 


Free Banking in Britain. « 


. Tomado de Marichal y Cerutti, “Estudio introductorio”, p. 30. « 
. Véase Favre, “Los bancos en México. Organización y desarrollo”, p. 265. « 
. Un estudio sobre el crédito para el período 1890-1910 puede verse en Gómez, 


“Crédito y Banca de Emisión”. « 


. Maurer, “Banks and Entrepreneurs” y The Power and the Money. « 

. Anaya, “La crisis internacional y el sistema bancario”, pp.159 y 161.« 

. Ley de Instituciones de Crédito 19/4/1897, art. 29, inc. 1, y art. 30, inc. 2. « 

. Véanse, entre otros, a: Rosenzweig, “Moneda y bancos”; Oñate, “La crisis de 


1907-1908”; Cerda, Historia Financiera, Gamboa Ojeda, “El Banco Oriental de 
México”; Rodríguez López, “Paz y Bancos en Durango”. « 


IV. El comportamiento bancario bajo el 
patrón oro, 1905-1906 


Como vimos en el capítulo I, México hizo el tránsito legal del patrón 
plata al patrón oro en marzo de 1905. Como era de esperarse, el 
cambio de reglas, que conllevó la adopción del nuevo régimen 
monetario, ocasionó cambios en el comportamiento bancario; el 
propósito de este capítulo será determinar las modificaciones en dicha 
conducta. 

El capítulo está organizado en tres secciones. En la primera de 
ellas, se presenta la nueva jerarquía del dinero bajo el patrón oro. En 
la segunda, se ofrece el comportamiento bancario, continuando con la 
división entre dinero y crédito al público. Y, por último, cerramos el 
capítulo con una síntesis de los resultados alcanzados. 


IV.1. La nueva jerarquía del dinero bajo el patrón oro 


En el Diagrama IV.1 ofrecemos la nueva jerarquía del dinero que se 
erigió con la adopción del patrón oro en marzo de 1905. 


+ En la cúspide figura el oro. Bajo el nuevo patrón, el metal áureo 
era la unidad de cuenta y el medio de liquidación final de pago 
(el dinero de alto poder). 

+ La plata se ubica en el peldaño inmediatamente inferior al oro. 
El peso plata continuó siendo un medio de pago con poder 
liberatorio ilimitado, pero ahora no constituía el dinero de alto 
poder. Era una promesa de pago en oro a una relación legal de 
32a1. 

* Debajo de la plata, se ubican los billetes. Estos representaban 
una promesa de pago en metálico a una relación legal de 1 a 1 
con el peso plata. 

+ En la base de la pirámide, finalmente, se encuentran los 
depósitos. Estos, por su parte, representaban una promesa de 


pago en billetes o metálico. 


Diagrama IV.1. La nueva jerarquía del dinero bajo el patrón oro 
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De lo expuesto se deduce que la nueva jerarquía del dinero otorgó 
al sistema una mayor elasticidad. Con la puesta en práctica de la 
reforma de 1905, el peso oro era el medio de liquidación final de pago 
para un banco de emisión, en tanto que el peso plata, los billetes y sus 
depósitos constituían compromisos de pago en oro. De este modo, 
hubo más instrumentos de pagos, lo que posibilitaba dilatar la 
liquidación final. 


1V.2. El comportamiento bancario bajo el patrón oro 
1V.2.1. El dinero de los bancos 


Como vimos en el capítulo IL, la suba del precio comercial de la plata 
en los mercados internacionales a partir de 1905 permitió a México 
vender monedas de plata y hacerse de una cantidad importante de 
oro. Ello se reflejó en la composición del dinero metálico en poder de 
los bancos. Como muestra el Gráfico IV.1, el oro de los bancos fue 
aumentando, en tanto que la plata fue disminuyendo. En mayo de 
1906, ambos metales igualaron la proporción (50-50) y, en diciembre 
de 1906, el oro representaba un 64% del total metálico sostenido por 
los bancos, mientras que antes de la reforma rondaba en solo un 3%. 


Gráfico 1V.1. Oro y plata en poder de los bancos, enero-diciembre 1906 (millones de pesos plata) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


En cuanto a la distribución de los metales entre los bancos, el oro 
—el dinero de alto poder- se concentró en los bancos privilegiados (el 
64%), en particular, en el Banco Nacional (el 42%); en cambio, la 
plata —que representaba un instrumento de compromiso de pago de 
oro- se encontraba repartida casi 50-50 entre la banca capitalina y la 
regional/local (véanse gráficos IV.2.a y IV.2.b.). 


Gráfico 1V.2.a. Distribución del metálico oro en los bancos, enero-diciembre 1906 (promedios) 


Reg./loc = Londres = Nacional 


Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


Gráfico 1V.2.b. Distribución del metálico plata en los bancos, enero-diciembre 1906 (promedios) 


Reg./loc =Londres = Nacional 
Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 

Descendiendo en la jerarquía del dinero, nos encontramos con 
“los billetes de otros bancos” sostenidos como reservas. No se registra 
cambio con la entrada al patrón oro. Los bancos en conjunto sostenían 
solo el 6% promedio de “billetes de otros bancos” como reservas, lo 
mismo que las entidades regionales/locales. Por consiguiente, los 
“billetes de otros bancos” no constituyeron un medio importante para 
postergar el compromiso de pago de oro, al igual que en los años 
previos a la reforma de 1905. 

Los billetes en circulación, por su parte, tuvieron un aumento del 
14% (0,6% promedio mensual) desde la reforma monetaria hasta 
finales de 1906 (véase Gráfico IV.3). La diferencia con el período 
anterior no estuvo tanto en la tasa de crecimiento, sino que ahora el 
Banco Nacional llevaba el liderazgo: la tasa fue del 1,9% promedio 
mensual. Esto le permitió al Nacional aumentar su participación de un 
28% en marzo de 1905 a un 36% en diciembre de 1906. A pesar de 
ello, los billetes en circulación de los bancos regionales/locales 
seguían conservando una alta participación (46%) a finales de 1906 
(véase Gráfico IV.3). 


Gráfico 1V.3.a. Billetes en circulación, marzo 1905-diciembre de 1906 (millones de pesos plata) 


120 
100 pro... .*toitarsnoro.s, ........* 
A A AR 
80 
60 
20 
0 
IN 10 10 10 10 NO O O A AS SO O O. O O O O o go O O 0 
0000002000000 0060005000909 
Os 05 05 0% 0% 0% 0% 0% 0% Os Or Os Or Os 0% 0s 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
$ e $. el $ ei YN el yl yl 9d e y el ei el Y el e el e? 
A e A A TA A A A A A A A 6 10 “Me A a. 
MM Ty MADOoO O “NA “4 N A Two) $;£n.0).00 “0d 
ei $ ei «+ 
Reg./Loc. Londres Nacional  +»»=.** Sistema 


Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


Gráfico 1V.3.b. Billetes en circulación, marzo 1905-diciembre de 1906 (participación en porcentaje) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


Respecto a los billetes de bancos regionales/locales, estos apenas 
crecieron un 0,1% promedio mensual; de hecho, algunos de ellos —-los 
del Yucateco (en particular), Mercantil de Yucatán, Mercantil de 
Veracruz, Jalisco y Sonora, entre otros- disminuyeron su cantidad en 
circulación (véase Gráfico IV.4). Este cambio de conducta puede ser 
explicado por la instauración del nuevo patrón monetario. El peso oro 
(el dinero de alto poder) representaba 32 pesos plata, por lo que las 
entidades bancarias se vieron obligados a no expandir de manera 
exagerada o incluso a contraer los medios (los billetes en circulación), 


debido a que el pago final debería realizarse ahora en un dinero más 
escaso. Por consiguiente, el propio patrón monetario puso un freno a 
la expansión de billetes por parte de la banca regional/local. 


Gráfico 1V.4. Variación de los billetes en circulación por banco regional/local, marzo 1905-diciembre de 
1906 (miles de pesos plata) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


En cuanto a los depósitos, el Gráfico IV.5 presenta los 
correspondientes al Banco Nacional, los cuales muestran una 
tendencia ascendente: el crecimiento fue del 1,3% promedio mensual, 
siendo mayor que en el período anterior. La razón de billetes a 
depósitos, por su parte, fue apenas menor en este período que en el 
anterior: de cada 1,4 pesos de billetes en circulación, había 1 peso 
depositado en promedio. De este modo, todavía predominaba la 
función de emisión de billetes frente a la de captación de ahorro del 
público en forma de depósitos. 


Gráfico IV.5. Depósitos del Banco Nacional, marzo 1905-diciembre de 1906 (millones de pesos plata) 
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Fuente: Archivo Histórico del Banco Nacional de México, Actas. 


Finalmente, el Cuadro IV.1 muestra la jerarquía del dinero en 
cifras para el año 1906. Como es menester determinar el grado de 
liquidez con que operaban los bancos bajo el patrón oro, vamos a 
suponer nuevamente dos escenarios: primero, uno en el que impera la 
confianza; segundo, otro donde domina la desconfianza. Comenzamos 
estimando el ratio de liquidez para el escenario de confianza: 


R 1 = reservas/ pasivos 
R 1 = (oro + plata + billetes de otros bancos) / (billetes en circulación + 
depósitos) 


Para el segundo escenario, donde domina la desconfianza, el 
público va a querer canjear sus activos financieros directamente por 
dinero de alto poder (oro). De este modo, el ratio de liquidez se 
reduce del modo siguiente: 


R 2 = oro / (billetes en circulación + depósitos) 


Cabe recordar que los resultados para los bancos de Londres y 
regionales/locales se encuentran sobreestimados, debido a que las 
cifras de la cuenta depósitos en los balances están subestimadas. 

Veamos los resultados: 


Primer escenario 
R1 (Banco Nacional) = 48% 
R1 (Banco de Londres) = 68%* 

R1 (Bancos Regionales/Locales) = 46%* 
*La cifra está sobreestimada 
Segundo escenario 
R2 (Banco Nacional) = 26% 

R2 (Banco de Londres) = 35%* 

R2 (Bancos regionales/locales) = 19%* 
*La cifra está sobreestimada 


Como puede observarse, en un contexto donde prima la 
confianza, los ratios eran lo suficientemente altos como para suponer 
que no existían problemas de liquidez. El Banco Nacional, por su 
parte, continuó operando con un ratio alto de liquidez. 

Empero, para un escenario donde prima la desconfianza, los ratios 
experimentaron una pronunciada baja respecto al contexto anterior. 
Ante este cambio, la situación para los bancos regionales/locales 
aparecía como alarmante. El ratio de liquidez arrojaba un valor de 
solo 19% (sobrevaluado), y si pudiéramos eliminar el sesgo, 
probablemente aquel valor no alcanzaría una cifra de dos dígitos. 


Cuadro IV.1. El dinero en cifras bajo el patrón oro (valores medios expresados en millones de pesos 
plata) 


Nota: *los valores están subestimados. Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances; Archivo 
Histórico del Banco Nacional de México, Actas. 


1V.2.2. El crédito 


El crédito mostró un ascenso del 38% entre marzo de 1905 y 
diciembre de 1906 (1,5% promedio mensual, igual que en el período 


anterior). El Banco Nacional también aquí llevó la delantera con un 
crecimiento del 55% (2,1% promedio mensual), lo que le permitió casi 
igualar la cuota de mercado de los bancos regionales/locales (38%) al 
final del período (véase Gráfico IV.6). De este modo, el Banco 
Nacional recuperó en parte la cuota de mercado, la que había perdido 
por la expansión de la banca regional/local en la etapa previa. 


Gráfico 1V.6.a. El crédito, marzo 1905-diciembre de 1906 (millones en pesos plata) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


El crédito de los bancos regionales/locales, por su parte, aumentó 
en 20,5 millones (1% promedio mensual) entre marzo de 1905 y 
diciembre de 1906. La mayoría de los bancos -en particular el 
Mercantil de Yucatán y el Minero- participaron de este aumento 
moderado, pero hubo otros, los menos -Jalisco y Yucateco-, que 
contrajeron el crédito (véase Gráfico IV.7). 


Gráfico 1V.7. Variación de los créditos por banco regional/local, marzo 1905-diciembre de 1906 (miles de 
pesos plata) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


Observando el comportamiento individual de los bancos 
regionales/locales, aparece una diferencia entre la conducta de los 
bancos Yucateco y Mercantil de Yucatán, que la historiografía pasó 
por alto. Bajo el patrón plata, como vimos en el capítulo anterior, 
ambos bancos de la Península de Yucatán (y también el de Jalisco) 
expandieron el crédito a través del aumento de la emisión de billetes. 
Bajo el patrón oro, en cambio, estas entidades bancarias disminuyeron 
la circulación de billetes (véase Gráfico IV.4); pero mientras que el 
Banco Yucateco (también el de Jalisco) no aumentó el crédito, el 
Banco Mercantil de Yucatán sí lo hizo (véase Gráfico IV.7). 

Para analizar con mayor detalle la diferencia de conducta entre 
los dos bancos de la península yucateca, el Gráfico I1V.8 exhibe la 
posición defensiva unitaria (PDU); esto es, las reservas excedentes por 
unidad de pasivo.!'! Para el Banco Yucateco, el indicador PDU arroja 
valores positivos a partir del tercer trimestre de 1906 con un 
comportamiento ascendente. Por el contrario, para el Banco Mercantil 
de Yucatán, los valores del indicador son negativos en 1906 y con una 
tendencia suavemente descendente. ¿Qué nos dicen los valores 


encon 


trados? 


Un valor positivo del indicador de PDU muestra que el banco en 
cuestión —el Yucateco en este caso— actuó con previsión, es decir 
que sostuvo reservas por encima de las mínimas legales. Por el 
contrario, un valor negativo revela que el banco observado -el 
Mercantil en este caso- estuvo concediendo préstamos por 
encima de su capacidad prestable (“sobreprestando”), lo cual 
significa que utilizó una parte o la totalidad de las reservas 
mínimas legales para conceder créditos. 

El indicador de PDU también refleja la situación financiera de 
los bancos. Un valor positivo del indicador —es el caso del Banco 
Yucateco- señala que una parte o la totalidad del capital propio 
no fue usado en las operaciones de préstamos. Ahora bien, como 
los beneficios forman parte del capital, la existencia de pérdidas 
y su acumulación a través del tiempo llevan a la desmejora del 
indicador. En conformidad con esto, un valor negativo de PDU 
estaría indicando que el banco —es el caso del Mercantil- se 
encontraba con problemas financieros (pérdidas). 


Esta diferencia de comportamiento entre los bancos Yucatecos y 
Mercantil de Yucatán a partir del tercer trimestre de 1906 es lo que la 
historiografía pasó por alto. 
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Gráfico 1V.8. Posición defensiva unitaria: Banco Mercantil de Yucatán y Banco Yucateco 
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Fuente: Gómez, “Había una vez un sistema de bancos privados emisores de billetes”, p. 2088. 


Por su parte, el Gráfico IV.9 muestra el apalancamiento para el 


período bajo el patrón oro. Los bancos regionales/locales, que 
operaban con un mayor riesgo de cartera, escogieron un ratio crédito 
a capital de 1,5; el banco Nacional, 1,8; y el de Londres, 3,4. Lo nuevo 
es que la brecha entre los ratios de los bancos capitalinos se amplió. El 
banco de Londres aumentó su nivel promedio de apalancamiento en 
un 26% respecto al período anterior, en tanto que el Nacional lo bajó 
en un 10%. 


Gráfico 1V.9. El apalancamiento, marzo 1905-diciembre 1906 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


Finalmente, cabe señalar que la práctica de la renovación 
permanente de los créditos de seis meses de los bancos regionales/ 
locales no cambió con el tránsito al patrón oro. Fue más adelante, con 
la reforma a la ley bancaria de 1897, por medio de su homóloga del 
19 de junio de 1908, que las acciones de regulación y supervisión 
llevadas a cabo por el Estado resultaron efectivas. 


1V.3. Conclusiones 


Como era de esperar, el comportamiento bancario experimentó 
modificaciones con el paso al patrón oro, las que pueden sintetizarse 
como sigue: 


i. La suba del precio comercial de la plata a pocos meses de 
instaurado el patrón oro en México le permitió al sistema 
bancario hacerse de oro a cambio de plata. 

ii. El oro se concentró en los bancos privilegiados; en particular, en 
el Nacional. La plata, que pasó a constituir un medio para 


1ii. 


iv. 


vi. 


vii. 


postergar el pago final en oro, se repartió de manera más 
equitativa: casi 50-50 entre los bancos capitalinos y los 
regionales/locales. 

El nuevo patrón monetario puso un freno a la expansión de la 
emisión (y del crédito) de los bancos regionales/locales. El oro, 
el dinero situado en la cúspide de la jerarquía, constituía el 
instrumento con el que se realizaba el pago final y era un bien 
más escaso que la plata (su relación era de 1 a 32). 

De este modo, la puesta en práctica del patrón oro introdujo el 
elemento “disciplinador” de la emisión que necesitaba la banca 
regional/local. Empero, surgió una nueva debilidad: el nivel de 
liquidez de la banca regional/local amenazaba con ser 
alarmante (muy bajo) en un escenario donde dominara la 
desconfianza; es decir, en un escenario en el cual los tenedores 
de billetes y los depositantes demandaran el cambio de sus 
activos financieros directamente por oro. Esto no hubiera 
pasado si los bancos regionales/locales hubieran usado los 
billetes del Banco Nacional (y también el de Londres) como 
dinero de alto poder en vez de usar el oro. Tal como lo hicieron 
los bancos pequeños en Escocia. 


.Se detectó la práctica del “sobrepréstamo”; esto es, el 


otorgamiento de créditos por encima de su capacidad prestable 
del banco. La historiografía da cuenta de este hecho en la 
Península de Yucatán, al señalar que “entre 1905 y 1907 
reaparecieron los abusos bancarios bajo la típica forma de 
volúmenes excesivos de autopréstamo”.!?! Sin embargo, se pasa 
por alto que el Banco Yucateco se alejó de esta práctica en 
1906, diferenciándose del comportamiento del Mercantil (la 
oveja negra en el sistema). 

Asimismo, la práctica de la renovación permanente de los 
créditos de seis meses continuó bajo el patrón oro, 
inmovilizando las carteras de los bancos regionales/locales. La 
regulación del sistema fue tarea del Estado y recién con la 
reforma a la ley bancaria de 1897, por medio de su homóloga 
del 19 de junio de 1908, se logró el cumplimiento efectivo de 
las normas. 

El sistema no generó un mecanismo de autocontrol como 
sucedió en los Estados Unidos con las clearing houses.!'*! El Banco 


viii. 


2. 
3. 


4. 


5. 


Central Mexicano, además de convertir los billetes de los bancos 
regionales/locales, se encargó de dirigir la cooperación entre 
tales bancos, “por virtud de la cual todos ellos se prestan mutuo 
auxilio en caso de dificultades”,'*! pero esta tarea no estuvo 
acompañada de la función de supervisión como en el caso 
americano. Según Goodhart, ambas funciones —prestamista de 
última instancia y supervisión- son inseparables. !”' 

Por su parte, los bancos privilegiados no mostraron signos de 
debilidad financiera con la entrada al patrón oro. Además, el 
Banco Nación pudo recuperar parte de la cuota de mercado que 
había perdido por la expansión de la banca regional/local en la 


etapa previa. 


. Para definir el indicador de posición defensiva unitaria, partimos de la ecuación 


siguiente (véase Cuadro 111.1): 

R+C=B+D+CP 

donde: 

R = reservas; C = créditos; B = billetes en circulación; D = depósitos; CP = 
capital propio. 

Desagregando las reservas y los depósitos, la expresión anterior se transforma en: 
RL + RE +C=B+DV4+ DP + CP 

donde: 

RL = reservas mínimas legales; RE = reservas excedentes; DV = depósitos a la 
vista; DP = depósitos a plazo. 

En cuanto a los requerimientos mínimos legales, como se vio en el capítulo II, los 
bancos regionales/locales debieron sostener metálico en forma de reservas por un 
monto igual o mayor al 50% de la circulación de los billetes junto con los depósitos 
reembolsables a la vista o a un plazo no mayor de tres días; expresado en el 
lenguaje matemático: 

RL = rL(B +DV) 

donde: 

rL = coeficiente de reservas mínimas legales. 

A partir de las expresiones anteriores podemos definir la posición defensiva (PD) 
como: 

PD = RE =B + DV + DP -rL(B +DV) + CP-C 

Y la posición defensiva unitaria (esto es, por unidad de pasivo): 

PDU = 1 - (rL(B +DV)/P) + CP/P - C/P« 

Anaya, “La crisis internacional y el sistema bancario”, p. 161.+ 

Véase Gorton, “Clearinghouses and the origin of central banking in the United 
States”. « 

Martínez Sobral, Estudios Elementales de la Legislación Bancaria, pp. 372-373. 
Véanse además los trabajos de Connant, The Banking System of Mexico, pp. 41-46; y 
McCaleb, Present and Past Banking in Mexico, pp. 113-125. « 

Goodhart, The Evolution of Central Bank, p.111.<« 


V. Los bancos y el estrés de 1907-1908 


La crisis de Estados Unidos, que comenzó en mayo de 1907 y se 
profundizó en octubre del mismo año!'', afectó negativamente a la 
economía mexicana. En efecto: los precios de los principales productos 
de exportación —plata, henequén, algodón, cobre, azúcar, ganado, 
caucho, etc.- disminuyeron; los ingresos fiscales se contrajeron; y las 
nuevas inversiones se detuvieron. 

Al mismo tiempo, la desconfianza comenzó a dominar en la banca 
de emisión porfiriana. Los tenedores de billetes (y también los 
depositantes) tomaron la decisión de convertir sus tenencias en 
dinero, obligando a los bancos a liquidar sus compromisos de pago. 
Este capítulo estudia el comportamiento bancario en el momento de 
estrés, que abarcó los años 1907 y 1908.'”' 

La exposición comienza definiendo conceptualmente dos 
mecanismos de “escape” del sistema ante situaciones de estrés: el 
prestamista de última instancia y el dealer de última instancia. 
Seguidamente, examinamos la crisis de los bancos de Yucatán y la 
actuación de tales mecanismos de “escape”. En la tercera sección, 
ampliamos el estudio al resto de los bancos regionales/locales: nos 
ocupamos de la crisis y de la aparición de un segundo dealer de última 
instancia. En la cuarta, mostramos las nuevas normas de 1908, 
dirigidas a mejorar la liquidez y sanidad de la banca emisora. Y, en la 
quinta, discutimos la extensión de la crisis, analizando el 
comportamiento de los bancos capitalinos. Finalmente, cerramos el 
capítulo con una breve síntesis de los hallazgos encontrados 
(conclusión). 


V.1. Los mecanismos de “escape” del sistema ante situaciones 
de estrés 


La banca de emisión porfiriana, como ya se dijo, era un sistema de 
reserva fraccionada, en el cual no existía un banco central (por lo 


tanto, la función de prestamista de última instancia no estaba 
institucionalizada). Consecuentemente, se puede suponer que se 
necesitaba de agentes capaces de actuar como prestamista de última 
instancia o dealer de última instancia en momentos de estrés. 

En este sentido, el prestamista de última instancia es definido 
como un agente específico, o aquel que surgiese de un acuerdo entre 
los participantes del mercado, con la capacidad de prevenir el colapso 
de un sistema de reserva fraccionada y así evitar una crisis de carácter 
monetario. Por consiguiente, la función del prestamista de última 
instancia tiene un objetivo macroeconómico: otorgar préstamos 
(cobrando interés) a bancos con problemas de liquidez, a los fines de 
impedir un efecto dominó que derrumba al sistema. Seguidamente, el 
rol del prestamista de última instancia será mantener la confianza del 
público.!?. 

El dealer de última instancia, por su parte, se identifica como un 
agente privilegiado que sale como último agente a comprar un activo 
al mercado. De esta forma, establece un piso al precio de los activos y 
evita así que se produzca un espiral degenerativo que estrangule al 
sistema por falta de liquidez. '*' 

Como puede observarse, mientras que el prestamista de última 
instancia se enfoca en expandir sus activos a través de préstamos, el 
dealer de última instancia directamente toma posesión del activo que 
está rescatando. 

Como se mostrará a continuación, tanto el prestamista de última 
instancia como el dealer de última instancia resultaron mecanismos de 
“escape” del sistema ante el estrés de 1907-1908. 


V.2. La crisis de los bancos de Yucatán, el dealer de última 
instancia y el prestamista de última instancia 


La historiografía da cuenta de que los bancos de la Península de 
Yucatán comenzaron a tener problemas de solvencia a partir del 
segundo semestre de 1907. La razón principal obedecía a 


La dificultad en recuperar créditos de los grandes hacendados y comerciante 
del henequén. El precio del principal producto de exportación de la región (y la 
más importante exportación agrícola de México entero) había venido 
decayendo desde 1902. Las hipotecas que habían acumulado el Banco 
Mercantil de Yucatán y el Banco Yucateco se elevaban a más de 9 millones de 


pesos. Pero no podían cobrarlos por una serie de quiebras, la más importante la 
de la Casa Escalante, una de las mayores exportadoras, seguida por la firma de 
Thebaud Brothers.[>! 


De este modo, los bancos de Yucatán tuvieron que enfrentar 
problemas de solvencia a partir de junio de 1907, como consecuencia 
de las quiebras de las principales casas exportadoras de henequén (sus 
prestatarios).'"! Para evitar un efecto dominó que derrumbara al 
sistema, el Banco Nacional les otorgó un préstamo de 5 millones de 
pesos a los dueños de los dos bancos, tomando como garantía las 
hipotecas que habían acumulado. Al mismo tiempo, el Banco Nacional 
envió a uno de sus directores, José María Castelló, para que tomara el 
control de los bancos Yucateco y Mercantil de Yucatán.” 

No obstante, los problemas no habían concluido. A inicios de 
1908, se produjo un gran desfalco (de 1.080.000 de pesos) en el banco 
Yucateco, que nuevamente puso en situación de estrés a la banca de la 
península yucateca. Acto seguido, el secretario de Hacienda pidió a los 
bancos de la República apoyo financiero para asistir a la entidad en 
aprieto. Los bancos Nacional, de Londres, Central, Agrícola e 
Hipotecario y de Comercio apoyaron la propuesta, e inmediatamente 
enviaron un telegrama a todos los bancos regionales/locales de 
emisión, acordando dar 0,25% del capital exhibido.'*! A pesar de 
cierta resistencia inicial que mostraron algunos de los bancos locales 
(como el Minero y el de Jalisco, entre otros), todos finalmente 
cumplieron el acuerdo.!”. 

Juntamente, José María Castelló promovió como medida de 
saneamiento la fusión del Banco Mercantil de Yucatán con el Banco 
Yucateco, la que fue autorizada por la Secretaría de Hacienda el 11 de 
marzo de 1908. En ese acto, se rescindió la concesión del Banco 
Mercantil y se reformó la del Yucateco. La nueva entidad pasó a 
llamarse Banco Peninsular de Yucatán, con un capital de 16,5 millones 
de pesos." La dirección del Peninsular quedó en manos del 
representante del Banco Nacional, Castelló. El Banco Nacional tenía 
3754 acciones y 30.787 certificados de la nueva entidad.!''' 

Como se muestra en los párrafos anteriores, existieron dos 
“salvatajes” a los bancos de Yucatán. El primero, protagonizado por el 
Banco Nacional, y el segundo, llevado a cabo a través de un acuerdo 
celebrado por todos los bancos de la República. El objetivo era salvar 


a los bancos Yucateco y Mercantil de Yucatán, a fin de evitar el 
colapso del sistema del que todos formaban parte. Ello se puso 
explícitamente de manifiesto años más tarde cuando el gerente de 
Banco Nacional en México expresaba “sin nuestra intervención” la 
crisis que en Yucatán determinó la quiebra de las casas de Escalante y 
Peón “habría sido una verdadera calamidad que habría alcanzado á la 
República entera”.!!?! 

No obstante, hubo una diferencia entre los “salvatajes”. En 1907, 
el Banco Nacional actuó como dealer de última instancia tomando 
posesión de los activos rescatados. En 1908, en cambio, existió un 
acuerdo entre todos los bancos para cumplir la función de prestamista 
de última instancia. 


V.3. La crisis de la banca regional/local y el dealer de última 
instancia 


V.3.1. El dinero de los bancos 


Era de esperar que la desconfianza dominara en los años 1907 y 1908, 
por lo que los depositantes y los tenedores de billetes tomaron la 
decisión de convertir sus activos financieros en dinero de mayor 
jerarquía, obligando a los bancos a liquidar sus compromisos de pago. 
Un análisis detallado por región confirma esta hipótesis; si bien no 
contamos con información detallada acerca de los depósitos, sí 
podemos recurrir a los billetes en circulación y al dinero situado en la 
cúspide de la jerarquía (el oro). 

En la región del norte, desde Sonora hasta Zacatecas, se observa 
una disminución de los billetes en circulación, la cual estuvo 
acompañada por una disminución del oro en manos de los bancos. En 
conjunto, las entidades emisoras de esta región perdieron un 38% del 
metal amarillo entre enero de 1907 y diciembre de 1908 (véase 
Gráfico V.1.a). El banco que más merma de oro registró fue el 
Mercantil de Monterrey (-59%), seguido por el Occidental (-46%), el 
de Nuevo León (-44%), el de Zacatecas (-44%), el de Durango (-43%) 
y el Minero (-40%). 

En el Bajío, desde San Luis de Potosí hasta Jalisco, se observa 
igualmente una disminución de los billetes en circulación acompañada 
de una disminución del oro de los bancos. La pérdida total del dinero 
de alto poder en la región fue también del 38% entre enero de 1907 y 


diciembre de 1908 (véase Gráfico V.1.b). Las entidades que sufrieron 
mayores pérdidas de oro fueron el banco de Guanajuato (-66%) y el de 
San Luis Potosí (-51%). 

En el centro, el drenaje de oro fue más grande: del 47% en total 
(véase Gráfico V.1.c). El banco de Michoacán perdió el 97% de dicho 
metal, seguido por el banco de Morelos con el 82% y más atrás por el 
Oriental con el 68%. 

Por último, en la región del sur, también todos los bancos 
enfrentaron una pérdida de oro; en conjunto, dicha pérdida fue del 
32% (véase Gráfico V.1.d).''*! Las mayores mermas correspondieron a 
los bancos de Campeche (-86%) y Oaxaca (-64%). 


Gráfico V.1. Billetes en circulación y oro en poder de los bancos, enero de 1907-diciembre 1908 (millones 
de pesos plata) 
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c. Región Centro 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


El Cuadro V.1 presenta el ratio de liquidez de los bancos 
regionales/locales para diciembre de 1908, siendo: R = oro/ (billetes 
en circulación + depósitos!'*)). 

Se observa que, a pesar de la pérdida de oro que sufrieron los 
bancos, el riesgo de liquidez a que quedaron expuestos no fue 
alarmante, salvo algunas excepciones. Estas excepciones fueron el 
banco de San Luis Potosí (5%), el de Michoacán (1%), el de Oaxaca 
(4%), de Chiapas (7%) y el de Campeche (1%). 


Cuadro V.1. Ratios de liquidez (diciembre de 1908) 


Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances; Archivo Histórico del Banco Nacional de México, 
Actas. 


De esta suerte, en el momento de estrés de 1907-1908, los bancos 
emisores perdieron oro (el dinero de alto poder). A pesar de ello, muy 
pocas entidades quedaron expuestas a niveles alarmantes de liquidez 
en un escenario donde dominaba la desconfianza. 


V.3.2. El crédito 


Como vimos en los capítulos anteriores, los bancos regionales/locales 
tenían la práctica de la renovación permanente de sus créditos, lo que 
hacía que sus carteras fueran poco líquidas. Un análisis por región 
exhibe resultados acordes a esto: las disminuciones del crédito no 
fueron muy pronunciadas. En las regiones del Norte y del Bajío, los 
créditos se redujeron 5% y 19% —respectivamente- entre enero de 
1907 y junio de 1908; y luego comenzaron a crecer. En el Centro y el 
Sur, se contrajeron un 9% y 21% —respectivamente— durante el mismo 
período (véanse gráficos V.2.a y V.2.b). En un escenario donde 
dominaba la disciplina, estos porcentajes de ajuste del crédito 
resultaban relativamente débiles. Consecuentemente, era de esperarse 
que los bancos emisores perdieran oro, tal cual sucedió. 


Gráfico V.2. El crédito, enero de 1907-diciembre 1908 (millones de pesos plata) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


No obstante, cabe resaltar que la debilidad del ajuste del crédito 
no estuvo acompañada por pérdida de capital. Los gráficos V.3.a y 
V.3.b muestran tal ausencia de pérdida de capital por regiones. ¿Cómo 
se explica este hallazgo? En Argentina, por ejemplo, los bancos 
domésticos —más proclives al crédito de largo plazo- perdieron casi la 
mitad de su capital en la crisis de 1914.!'?” 


Gráfico V.3. Capital propio, enero de 1907-diciembre 1908 (millones de pesos plata). Capital exhibido. 
Fondo de reserva más fondo de previsión 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


La ausencia de pérdida de capital en los bancos regionales/locales 


porfirianos está asociada a la aparición de un nuevo dealer de última 
instancia. En efecto, la Secretaría de Hacienda —autorizada por decreto 
del 17 de junio de 1908- organizó la fundación de la Caja de 
Préstamos para Obras de Irrigación y Fomento de la Agricultura. La 
concesión fue otorgada el 3 de septiembre de ese mismo año a los 
cuatro bancos más importantes de la República, ubicados en el Distrito 
Federal, a saber: Nacional, de Londres, Central Mexicano, y Mexicano 
de Comercio e Industria (refaccionario). El capital social ascendió a 10 
millones de pesos, representado por 100.000 acciones de 100 pesos 
cada una.!'*! Además del capital propio, la Caja de Préstamos contó 
como fuente de fondos con 50 millones de pesos (25 millones de 
dólares) en bonos con respaldo del Estado, amortizables en 35 años y 
colocados en diversas plazas financieras internacionales (Nueva York, 
Fráncfort, Berlín, Ámsterdam y Londres).!'?! Esta entidad —el primer 
banco agrícola— sería la encargada de absorber los créditos a largo 
plazo concedidos a los hacendados, que se encontraban inmovilizados 
en las carteras de los bancos provinciales de emisión. 

Así, la Caja de Préstamos, en su rol de dealer de última instancia, 
salió a comprar el activo (la cartera de créditos) de los bancos 
regionales/locales, proveyendo de liquidez al sistema en un momento 
de estrés. Esto significó un gran salvavidas, lo que permite explicar 
por qué los bancos regionales/locales no sufrieron un colapso de 
capital. 


V.4. La reforma bancaria: nueva normativa 


La reforma a la ley bancaria de 1897, por medio de su homóloga del 
19 de junio de 1908, completó las acciones de los distintos agentes 
que ejercieron el rol de prestamista de última instancia o dealer de 
última instancia durante la crisis. En este sentido, la ley de 1908 
perseguía, entre otros, dos objetivos por destacar: 

1-Reforzar las disposiciones de la ley bancaria de 1897 dirigidas a 
que los bancos emisores contaran con una cartera de activos rentables 
lo suficientemente líquida para que pudieran responder a los 
compromisos de pago (billetes y depósitos). Consecuentemente, se 
agregaron algunas prohibiciones a las operaciones activas de los 
bancos. En efecto, como vimos, la ley bancaria de 1897 establecía que 
los bancos de emisión podrían conceder créditos con garantía 


hipotecaria -que era la forma tradicional de crédito a largo plazo- 
“cuando expresamente lo autorice la Secretaría de Hacienda”. Aunque 
se ponía claramente de manifiesto que 


... esta autorización no podrá darse sino con la condición de que el total monto 
de las hipotecas a favor del banco, no exceda de la cuarta parte del capital 
efectivamente pagado, y siempre que las obligaciones garantizadas se venzan 
en un plazo no mayor de dos años. 


La ley bancaria reformatoria de 1908, por su parte, añadió la 
condición de que “los bancos en ningún caso podrán otorgar nuevas 
prórrogas en favor de sus deudores, cuando se haya vencido el plazo 
de los créditos hipotecarios”.'**! 

También, como vimos, la ley de 1897 les prohibió a los bancos 
descontar documentos de créditos sin garantía de dos firmas de 
notaria solvencia o sin garantía colateral. Y la ley bancaria 
reformatoria de 1908 añadió nuevas prohibiciones, tales como 
“aceptar letras o libranzas en descubierto” o “hacer operaciones de 
préstamo, sin garantía prendaria suficiente, con personas o sociedades 
que no tuvieren domicilio ni negociaciones de importancia” en las 
plazas donde operaban los bancos.!'” 

Por último, la ley bancaria reformatoria de 1908 prohibió a los 
bancos de los Estados adquirir acciones o bonos privados “por 
cantidad que exceda del 10% de la suma que en conjunto importen el 
capital efectivamente pagado del banco y los fondos de reserva”. !?% 

2-Un segundo objetivo de la ley de 1908 por resaltar era la 
disminución de los costos de transformación de los bancos emisores en 
bancos refaccionarios, a través de la incorporación de una nueva 
norma. En este sentido, la ley decía: 


... los bancos de emisión podrán en todo tiempo convertirse en refaccionarios, 
renunciando los derechos especiales que la ley les confiere, siempre que para el 
objeto sean autorizados por la Secretaria de Hacienda, la que cuidará de que se 
reforme la concesión en los términos que exija la nueva índole del banco, y 
establecerá las reglas conducentes para retirar o garantizar los billetes en 
circulación.!21! 


Así, antes de la ley de 1908 los bancos de emisión que deseaban 


convertirse en refaccionarios tenían que renunciar a su concesión y 
solicitar una nueva. Con la nueva normativa, el cambio en la índole de 
la organización significaba una reforma de la concesión, lo que traía 
aparejado un ahorro de costos. 

Los bancos de Campeche y Michoacán hicieron uso de la nueva 
normativa. El 30 de octubre de 1908 se reformó la concesión del 
Banco de Campeche del 11 de febrero de 1902. Y el 29 de enero de 
1909 se hizo lo propio con la concesión del Banco de Michoacán del 
10 de mayo de 1902. Ambos bancos, en conformidad con la reforma 
de ley de 1908, renunciaron al derecho de emitir billetes y celebraron 
un convenio con Banamex, por el cual este último se obligaba a 
redimir los billetes en circulación de aquéllos.!??! La salida de estos 
bancos contribuía a completar el saneamiento del sistema. 

De este modo, la ley de 1908 incorporaba nuevas disposiciones 
dirigidas a aumentar la liquidez de la cartera de activo de los bancos 
emisores y a limpiar el sistema. Ello, a su vez, daba excelentes señales 
al público ante momentos de incertidumbre, contribuyendo así a 
evitar que el sistema colapse. En otras palabras, la nueva normativa 
también contribuía a dar certidumbre a los agentes, reduciendo la 
probabilidad de pánico. 


V.5. La extensión de la crisis bancaria: ¿alcanzó a los bancos 
capitalinos? 


Cabe preguntarnos si el estrés de 1907/1908 se circunscribió a la 
banca regional/local o alcanzó a los bancos capitalinos. La evidencia 
revela que el Banco de Londres experimentó una disminución de los 
billetes en circulación del 19%, acompañada de una pérdida de oro 
del 22% entre enero de 1907 y diciembre de 1908. Por consiguiente, 
el estrés llegó a esta entidad bancaria, pero en menor grado que en los 
bancos regionales/locales (véase Gráfico V.4.a). 

En el caso del Banco Nacional, la disminución de sus billetes en 
circulación fue de apenas el 6% y lo llamativo es que estuvo 
acompañada de un aumento de la tenencia de oro del 56% entre enero 
de 1907 y diciembre de 1908 (véase Gráfico V.4.b). Es decir que el 
Banco Nacional —el banco del Estado-— se convirtió en el único ganador 
de oro en la crisis de 1907-1908. ¿Cómo se explica esto? La respuesta 
está en el gran ajuste del crédito que se dio en el Banco Nacional 


durante el primer semestre de 1908 (véase Gráfico V.5), y que ese 
ajuste fue posible porque el prestatario era ni más ni menos que el 
Estado. En síntesis, el aumento de la tenencia de oro del Banco 
Nacional en plena crisis puede ser explicado porque el Estado le 
inyectó dinero, a través de la cancelación de sus créditos. Tener el 
privilegio de ser el agente financiero del Estado marcó la diferencia en 
el tablero con respecto al Banco de Londres. 

Finalmente, ambos bancos privilegiados —-Nacional y de Londres— 
atravesaron la crisis de 1907-1908, al igual que sus pares regionales/ 
locales, sin pérdida de capital. De hecho, sus fondos de previsión y 
reserva se vieron incrementados (véase Gráfico V.6.). 


Gráfico V.4. Billetes en circulación y oro en poder de los bancos capitalinos, enero de 1907-diciembre 
1908 (millones de peso plata) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


Gráfico V.5. Créditos, enero de 1907-diciembre 1908 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


Gráfico V.6. Capital propio, enero de 1907-diciembre de 1908. 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


Por último, en diciembre de 1908, los bancos capitalinos 
exhibieron un coeficiente de liquidez, para un escenario donde 
dominaba la disciplina, como sigue: 


En ambos casos, los niveles de liquidez fueron buenos; y resultó 
particularmente alto en el caso del Banco Nacional dado que la 
desconfianza prevalecía. 


V.6. Conclusiones 


Como vimos en el capítulo anterior, la banca regional/local 
presentaba dos grandes debilidades: (i) exhibía un nivel de liquidez 
preocupantemente bajo en un escenario donde dominara la 
desconfianza; y (ii) tenía una cartera de activos rentables poco líquida, 
debido a la práctica de renovación constante de los créditos de seis 
meses de plazo. Consecuentemente, era de esperar que el embate de la 
crisis de 1907 fuera más fuerte en la banca regional/local que en la 
capitalina. En este sentido, los bancos Yucateco y Mercantil de 
Yucatán presentaron problemas de solvencia, que los llevaron al borde 
del colapso. A esto se le sumó el gran desfalco al Banco Yucateco. 
Además, el público comenzó a demandar el pago de sus activos 
financieros (depósitos y billetes) en dinero de alto poder, lo que 
produjo un importante drenaje de oro de los bancos regionales/ 
locales. 

Ante esta situación de estrés, el propio sistema generó múltiples 
mecanismos de “escape”. El objetivo era salvar a los bancos en 
problemas, a fin de evitar el colapso del sistema del que todos 
formaban parte. Así, se hicieron tres salvatajes, dos a los bancos de la 
península yucateca y uno al resto de los bancos regionales/locales. El 
primero fue protagonizado por el Banco Nacional, que actuó como un 
dealer de última instancia, tomando posesión de los activos rescatados 
de los bancos Yucateco y Mercantil de Yucatán. El segundo consistió 
en un acuerdo de todos los bancos para cumplir con la función de 
prestamista de última instancia, debido al desfalco del Banco 
Yucateco. Y, por último, se creó la Caja de Préstamos —el primer banco 


agrícola—, que tenía el encargo de absorber los créditos a largo plazo 
que se encontraban inmovilizados en las carteras de los bancos 
regionales/locales. Es decir, la Caja de Préstamo también actuó como 
un dealer de última instancia, tomando posesión de los activos 
rescatados de los bancos regionales/locales. 

Tales mecanismos de “escape”, por una parte, evitaron la quiebra 
de los bancos de la Península de Yucatán, que se fusionaron y pasaron 
a Operar con el nombre de Banco Peninsular. Por otra parte, evitaron 
que los restantes bancos regionales/locales sufrieran colapsos de 
capital cuando el público exigiera el pago de sus activos financieros en 
dinero. Todo ello fue completado con una nueva normativa (la ley 
bancaria de 1908), dirigida a aumentar la liquidez de las carteras de 
los bancos y a estimular la salida de aquellos que quedaron expuestos 
a niveles bajísimos de liquidez. Esto contribuía a dar certidumbre a los 
agentes, reduciendo la probabilidad de pánico. 

Finalmente, el embate de la crisis de 1907 fue relativamente 
suave en los bancos capitalinos. El Banco de Londres perdió oro en 
una proporción menor que los bancos regionales/locales. Y, en el caso 
del Banco Nacional, sus tenencias de metal áureo aumentaron entre 
1907 y 1908. Esto último se explica porque el Estado le inyectó 
dinero, a través de la cancelación de sus créditos, al Banco Nacional. 
Tener el privilegio de ser el agente financiero del Estado marcó la 
diferencia en el tablero con respecto al Banco de Londres. 

De esta suerte, el sistema bancario de emisión pudo sortear la 
crisis, sin cierres y sin colapsos de capital. Ello fue posible gracias a 
los mecanismos de “escapes” (dealer de última instancia y prestamistas 
de última instancia) y también a una nueva normativa que 
contribuiría a sanear la parte débil del sistema. El gran ganador fue el 
Banco Nacional, que vio incrementar sus tenencias de oro por ser el 
agente financiero del Estado. 


1. Sobre la crisis de 1907, véase Marichal, Nueva historia de las grandes crisis 
financieras, cap. 1.« 

2. Los principales puntos de este capítulo son tratados en un artículo por publicar, 
titulado “La Banca de Emisión en México y la Crisis Internacional de 1907”. « 

. Humphrey y Keleher, “The Lender of last resort”, pp. 277-278. « 

. Mehrling, Banks: “The market for liquidity”; The New Lombard Street. « 

. Marichal y Méndez Reyes, “El sistema bancario en México: El pánico de 1907”, p. 
24. « 

6. Resulta importante distinguir entre el problema de solvencia que enfrentaron los 

dos bancos con el problema de “sobrepréstamo” que incurrió el banco Mercantil 


ama 


15. 
16. 


17. 
18. 


19. 


20. 


21 


(mostrado en el capítulo anterior). Obviamente la conjunción de ambos problemas 
debió haber colocado a esta entidad en una situación financiera mucho más 
delicada. « 


. Marichal y Méndez Reyes, “El sistema bancario en México: El pánico de 1907”. 


Véase también Barceló Quintal, “El desarrollo de la banca en Yucatán”. « 


. Es de señalar que, dentro de los acuerdos firmados por las entidades adheridas al 


Banco Central Mexicano, estaba uno de ayuda financiera mutua. Dicho acuerdo 
consistía en el compromiso de aportar efectivo por un monto no mayor al 2% de su 
capital propio, a fin de que la suma reunida fuera prestada con interés al banco con 
problema. Véanse Favre, “Los bancos en México. Organización y desarrollo”, p. 
266; Connant, The Banking System of Mexico, pp. 43-44; y McCaleb, Present and Past 
Banking in Mexico, pp. 118-20. « 


. Anaya, “La crisis internacional y el sistema bancario”; Marichal y Méndez Reyes, 


“El sistema bancario en México: El pánico de 1907”. « 


. Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Concesiones, vol. IL, 1908, p. 952. « 

. Tomado de Marichal y Riguzzi, “Bancos y banqueros”, p. 225. « 

. Tomado de Marichal y Riguzzi, “Bancos y banqueros”, p. 225. « 

. Se excluyeron en el cálculo los bancos Mercantil de Yucatán y Yucateco 


(posteriormente Peninsular), dado que fueron tratados en la sección anterior. « 


. Para diciembre de 1908, ya contamos con cifras confiables de la cuenta “depósitos” 


de los balances. «' 

Della Paolera y Taylor, Tensando el ancla, p. 178. « 

Las acciones se dividieron en tres series: la serie A, compuesta de 1 acción 
perteneciente al gobierno federal; la serie B, formada por 25.000 acciones 
pertenecientes a los cuatro bancos concesionarios, los cuales no podían enajenarlas 
ni pignorarlas sin permiso de la Secretaría de Hacienda; y la serie C, compuesta por 
las restantes acciones, que iban a ser colocadas entre el público pero que 
terminaron en manos de los mismos bancos concesionarios. 

Las acciones de las tres series conferían iguales derechos, excepto en cuanto a la 
elección del Consejo de Administración y a la facultad de veto en el seno de dicho 
Consejo. De los quince miembros que componían el Consejo de Administración, 
tres eran electos por el voto de la acción de la serie A, cinco por los votos de las 
acciones de la serie B, y los siete restantes por los de la serie C. La única acción que 
tenía facultad de veto era la del gobierno (serie A). « 

Oñate, “Banca y agricultura en México: la crisis de 1907-1908”, pp. 355-358. « 

Ley General de Instituciones de Crédito, 19/4/1897, art. 30, inc. 2; y decreto que 
reforma la Ley de Instituciones de Crédito, 19/6/1908, art. 1.« 

Ley General de Instituciones de Créditos, 19/4/1897, art. 29, inc. 2; y decreto que 
reforma la Ley de Instituciones de Crédito, 19/6/1908, art. 1.« 

Decreto que reforma la Ley de Instituciones de Crédito, 19/6/1908, art. 29, inc. 
7.2 


. Decreto que reforma la Ley de Instituciones de Crédito, 19/6/1908, art. 38 bis. « 
22. 


Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Concesiones, vol. !L, 1908, pp. 
1241-1242; y vol. II, 1909, pp. 1134-1136. « 


VI. El comportamiento bancario en la 
poscrisis, 1909-1910 


El objetivo de este capítulo es examinar el comportamiento bancario 
poscrisis de 1907-1908. La idea consiste en detectar los cambios en el 
comportamiento después de haber atravesado el momento de estrés. El 
análisis va desde inicios de 1909 hasta finales de 1910, antes de la 
aparición de un nuevo acontecimiento (el estallido de la revolución a 
comienzos de 1911). 

Los conceptos con los cuales se trabajará son los mismos que los 
de los capítulos anteriores. Por consiguiente, se comenzará 
directamente con el análisis del dinero y luego con el del crédito. Y se 
cerrará el capítulo, como venimos haciendo hasta ahora, con una 
síntesis de los principales hallazgos. 


VI.1. El dinero 


Después de la crisis de 1907-1908, el oro en poder de los bancos se 
incrementó de 44,34 millones de pesos en enero de 1909 a 53,69 
millones en junio de 1910 (1% promedio mensual), y luego 
permaneció relativamente constante hasta diciembre de 1910 (véase 
Gráfico VI.1). Más que este aumento, lo importante por destacar es la 
mayor concentración del dinero de alto poder en las arcas del Banco 
Nacional. Antes de la crisis (1905-1906), el Nacional concentraba el 
42% en promedio del metal amarillo; si agregamos el de Londres 
(22%), ambos bancos reunían el 64%. En los años poscrisis 
(1909-1910), el Nacional por si solo reunió cerca del 60%. Esto se 
llevó a cabo a costa de su rival capitalino (el de Londres) y de los 
bancos regionales/locales (véase Gráfico VI.2). 


Gráfico VI.1. Oro y plata en poder de los bancos, enero 1909-diciembre 1910 (millones de pesos plata) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


Gráfico VI.2.a. Distribución del metálico oro en los bancos, enero 1909-diciembre 1910 (promedios) 


Reg./loc  = Londres = Nacional 


Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


Gráfico VI.2.b. Distribución del metálico plata en los bancos, enero 1909-diciembre 1910 (promedios) 


Reg./loc = Londres = Nacional 


Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


Bajando un escalón en la jerarquía del dinero, se observa que la 
plata en poder de los bancos mostró un comportamiento casi 
constante entre enero de 1909 y diciembre de 1910 (véase Gráfico 
VI.1). Pero nuevamente lo importante por resaltar es la mayor 
concentración en las arcas del Banco Nacional. Antes de la crisis 
(1905-1906), la plata se distribuía casi 50-50 entre la banca capitalina 
y la regional/local. Pero en los años poscrisis (1909-1910), casi el 50% 
del total se encontraba en la bóveda del Nacional. Ello se llevó a cabo 
en desmedro de la banca regional/local, que vio disminuir su 
proporción de reservas de plata de un 49% a un 37% (véase Gráfico 
v1.2). 

Respecto a los “billetes de otros bancos”, estos seguían teniendo 
escasísima importancia: 4% del total de reservas y, en la banca 
regional/local, este porcentaje era del 6%. De este modo, continuaba 
siendo un rasgo del sistema porfiriano el hecho de que los “billetes de 
otros bancos” no constituían un instrumento significativo para dilatar 
el compromiso de pago en dinero. 

Continuando el recorrido por la jerarquía del dinero, nos 
encontramos con los billetes en circulación. Estos crecieron un 32% 


entre enero de 1909 y diciembre de 1910 (1,2% promedio mensual). 
El mayor aumento se registró en los billetes del Banco Nacional (1,8 
promedio mensual), lo que le permitió incrementar su cuota en el 
mercado. Al final del período, el 46% de los billetes en circulación 
pertenecían al Nacional versus el 37% de la banca regional/local 
(véanse gráficos VI.3.a y VI.3.b). Esto revela un cambio de preferencia 
del público en la poscrisis a favor de los billetes del Banco Nacional. 


Gráfico VI.3.a. Billetes en circulación, enero 1909-diciembre 1910 
(millones de pesos plata) 


120 
po. .rrrnnrrs......”.” 
o...” 
..” 
100 co... 
se. ........” 
........... 
80 
60 
0 
0% 0 0000000000500 OOOOoOoOoOoOo o 
O OOOOOOOOOOO +» +”. ”»<s).” e e oe 
0 0 0 Or 0 0 0% Or Os Os 0 0% 0% 0% 0 0% 0% Or 0% Os 0% 0% 0% O 
el en +? +» + e + + e ey e e + e» ey ey e e e e e ei ei el 
ii > A o O > o o A - TD E o e, A O A e o o E O bi 
7" NOM TYFYTIMOo .€,.€020600 $410 “YM om; 0.00o0smóso 
ii yi q ei ae 
Reg./Loc, Londres Nacional +++++ Sistema 


Gráfico VI.3.b. Billetes en circulación, enero 1909-diciembre 1910 (participación en porcentaje) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


Llegando a la base de la jerarquía, encontramos un 
comportamiento diferente al de las capas superiores de dinero. Los 
depósitos del sistema aumentaron un 27% entre enero de 1909 y 


diciembre de 1910 (1% promedio mensual), producto principalmente 
del crecimiento de los depósitos de los bancos regionales (2,3% 
promedio mensual). Al final del periodo (diciembre de 1910), estos 
representaran casi el 50% del total, y los del Nacional, solo un 28% 
(véase Gráfico VI.4). Por consiguiente, en los años posteriores a la 
crisis, el público confió en depositar sus ahorros en los bancos 
regionales/locales. Pero, cuando se trataba de los billetes, el público 
prefirió los del Nacional, el que (como se vio en el capítulo ID) tenía 
implantaciones a lo largo y ancho del país. 


Gráfico VI.4.a. Depósitos, enero 1909-diciembre 1910 
(millones de pesos plata) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances; Archivo Histórico del Banco Nacional de México, 
Actas. 


La preferencia del público contribuye a entender la distribución 
de los pasivos de los distintos bancos de emisión. El Banco Nacional 
tenía -en promedio- 1,2 pesos de billetes en circulación por cada peso 
de depósito, mientras que el de Londres tenía 0,5 y los bancos 
regionales/locales tenían 0,8. Esto muestra que el primero era un 
banco predominantemente de emisión, en tanto que los restantes — 
incluido el de Londres- se convirtieron en bancos más bien 
comerciales de depósitos que de emisión. 

Mirando en el interior de la banca regional/local, el Gráfico VI.5 
presenta la variación de los depósitos por banco. Los aumentos de los 
bancos Minero, Peninsular, Oriental y Sonora son los que más se 
destacan. Es de señalar que los Bancos de Michoacán, Campeche, 
Chiapas y Oaxaca muestran disminuciones debido a que 
desaparecieron como bancos de emisión. Los dos primeros, como 
vimos, se convirtieron en refaccionarios en febrero de 1909 y los dos 
últimos se fusionaron al Oriental en junio de 1909.!*! De hecho, los 
únicos que mostraron disminuciones (insignificantes) fueron los de 
Querétaro y Aguascalientes. 


Gráfico VI.5. Variación de los depósitos por banco regional/local, enero 1909-diciembre 1910 (miles de 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 
Por último, el Cuadro VI.1 exhibe la jerarquía del dinero en 


valores por grupo de bancos. 
Nuevamente, hemos calculado los ratios de liquidez para un 


primer escenario donde domina la confianza y para un segundo donde 
domina la desconfianza. 
Recordemos que, para el primero, el ratio de liquidez es: 


R 1 = reservas/ pasivos 
R 1 = (oro + plata + billetes de otros bancos) / (billetes en circulación + 
depósitos) 


Y para el segundo escenario, el ratio es: 


R 2 = oro / (billetes en circulación + depósitos) 


Veamos los resultados: 


Primer escenario 

R1 (Banco Nacional) = 58% 

R1 (Banco de Londres) = 31% 
R1 (Bancos Regionales/Locales) = 30% 

Segundo escenario 
R2 (Banco Nacional) = 37% 

R2 (Banco de Londres) = 18% 

R2 (Bancos Regionales/Locales) = 14% 


Cuadro VI.1. El dinero en cifras (millones de pesos plata) 


Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances; Archivo Histórico del Banco Nacional de México. 
Actas. 


La fortaleza del Banco Nacional, medida en términos de liquidez, 
era extraordinariamente alta en ambos escenarios. Los ratios de 
liquidez aumentaron entre 10 y 11 puntos porcentuales en relación 
con los valores previos a la crisis. En los casos del Banco de Londres y 
la banca regional/local, los ratios de liquidez eran altos en un 
escenario donde dominara la confianza y no preocupantemente bajos 
en un escenario donde dominara la desconfianza. 


VI.2. El crédito 


El crédito mostró un aumento del 17% entre enero de 1909 y 
diciembre de 1910 (0,7% promedio mensual). Este crecimiento se 
repartió por partes iguales entre el Banco Nacional y los bancos 
regionales/locales, por lo que el de Londres perdió algo de su cuota de 
mercado. Al final del período, el 41% del mercado estaba en manos de 
los bancos regionales; el 37,5%, en las del Nacional, y el 21,5%, en las 
del Londres. Así, a pesar de que el número de bancos regionales/ 
locales se redujo con la crisis, estos continuaron teniendo la más alta 
cuota del mercado. 


Gráfico VI.6.a. El crédito, enero 1909 y diciembre 1910 
(millones de pesos plata) 
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Gráfico VI.6.b. El crédito, enero 1909 y diciembre 1910 
(participación en porcentaje) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


El Gráfico VI.7, por su parte, exhibe la variación del crédito en el 
interior de la banca regional/local. Nuevamente, los bancos de 
Oaxaca, Campeche, Michoacán y Chiapas mostraron una disminución 
de crédito debido a la fusión o su transformación en refaccionario. El 
único que registró una disminución (pequeña) sin experimentar 
alguna transformación de importancia fue el de Zacatecas. El resto de 
los bancos aumentaron sus créditos, en particular el Oriental, el 
Minero y el de Sonora. El banco Peninsular, a pesar de que registró un 
importante crecimiento de los depósitos, actuó de manera 
conservadora incrementando sus créditos en una cuantía pequeña. 


Gráfico VI.7. Variación de los créditos por banco regional/local 
(miles en pesos plata) 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


Por último, el Gráfico VI.8 muestra el apalancamiento. Al igual 
que en los períodos anteriores, los bancos regionales/locales eran los 
que registraban la razón crédito a capital más baja (1,4 promedio), 
seguida por la del Nacional (1,6) y siendo la más alta la de Londres 
(2,4). Es de señalar que estos ratios fueron los más bajos de todos los 
períodos. 


Gráfico 1V.8. El apalancamiento, enero de 1909-diciembre 1910 
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Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Balances. 


V1.3. Conclusiones 


El sistema exhibió cambios importantes después de sorteada la crisis 
de 1907-1908. Estos cambios delinearon una nueva fisonomía del 
sistema, cuyos rasgos principales fueron los siguientes: 


1. 


iii. 


iv. 


La anterior línea divisoria entre bancos capitalinos y bancos 
regionales/locales se diluyó. El Banco Nacional se convirtió en 
el gran repositorio de dinero metálico (oro y plata) y en el gran 
productor de dinero fiduciario (billetes), lo que marcaba una 
nueva línea divisoria entre este y el resto de los bancos. 


. El Banco de Londres fue perdiendo importancia con el avance 


del Nacional y se fue transformando más en un banco comercial 
de depósitos que de emisión de billetes. 

Los bancos regionales/locales dejaron de mostrar las debilidades 
del pasado. Además, aun cuando su número se redujo, pudieron 
mantener en conjunto una alta cuota en el mercado de créditos. 
Ello fue posible gracias a la gran expansión de los depósitos que 
experimentaron. El público confió en guardar sus ahorros en 
dichas entidades: la mitad de los depósitos del sistema eran 
pasivos de los bancos regionales/locales. 

El sistema, además de cambiar su fisonomía, operó con bajos 
riesgos de liquidez y crediticio. En efecto: 

O El Banco Nacional registró altísimos niveles de liquidez, 
aun en un escenario donde dominara la desconfianza, y 
un muy bajo nivel de apalancamiento (el más bajo de 
todos los períodos). 

O El resto de los bancos -incluido el de Londres- mostró 
altos niveles de liquidez en un escenario donde dominara 
la confianza y niveles no preocupantemente bajos en un 
escenario donde dominara la disciplina. En cuanto a los 
ratios créditos a capital, estos fueron bajos y, como en el 
pasado, los bancos regionales/locales exhibieron los más 
bajos niveles. 


Así pues, después de pasar por un cambio de patrón monetario en 
1905 y por el embate de la crisis de 1907-1908, el sistema mutó, 
logrando operar en una zona de equilibro. 


1. El 7 de junio de 1909, la fusión de los bancos de Chiapas y Oaxaca al Orienta 
recibió la aprobación de la Secretaría de Hacienda. Y el capital social del Banco 
Oriental aumentó de 6 millones de pesos plata a 8 millones. Véase Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público, Concesiones, vol. II, 1909, pp. 1025-1035. « 


Epílogo 


La experiencia porfiriana de pluralidad de billetes privados no fue, en 
sentido estricto, un caso de banca libre; aunque, en términos más 
laxos, puede decirse que constituyó un sistema de banca libre con 
competencia restringida. Los bancos emitían billetes y creaban 
depósitos convertibles en metálico (monedas de plata u oro) y todos 
ellos sin excepción enfrentaron por lo menos un rival. 

El sistema estuvo conformado por dos bancos privilegiados -—el 
Nacional y el de Londres-, ubicados en la capital del país, y una 
veintena de bancos localizados en los estados provinciales. Los 
primeros contaban con redes de alcance nacional, en tanto los 
segundos, con redes de alcance regional o local. Además, uno de los 
bancos privilegiados —el Nacional- era el agente financiero del 
gobierno. 

Al igual que en la mayoría de los países, el régimen monetario en 
México transitó del bimetalismo (patrón plata de facto) al patrón oro. 
Bajo el patrón plata, el sistema monetario no se encontraba en una 
zona estable, debido a la baja persistente del precio de la plata 
(mercancía) en los mercados internacionales desde los años 1870. Esta 
tendencia bajista se acentuó en la década de 1890 y estuvo 
acompañada de fuertes oscilaciones en dicho valor. 

Con la entrada al patrón oro en marzo de 1905, el sistema 
monetario porfiriano comenzó a transitar en una senda de equilibrio, 
pudiendo incluso sortear el embate de la crisis de 1907 sin salir de la 
regla de la convertibilidad. La particularidad estaba en el tipo de 
patrón oro adoptado, el cual se alejaba del modelo clásico. En este 
sentido, el nuevo peso oro mexicano era el dinero de alto poder; pero 
no existía libre acuñación y exportación del oro. El viejo peso plata 
continuaba formando parte del circulante con poder liberatorio 
ilimitado, aunque ya no era el dinero de alto poder y solo 
representaba un compromiso de pago en oro. No existía un mecanismo 
de ajuste automático, es decir, no funcionaba el mecanismo de Hume. 
La Comisión de Cambios era la que garantizaba el cumplimiento de la 


regla de convertibilidad, actuando como un dealer en el mercado; 
vendía y compraba giros sobre el exterior en oro, de modo de 
mantener la estabilidad del tipo de cambio. Este organismo del 
gobierno contaba con un Fondo metálico, parte colocado en el país y 
parte en el exterior. 

El sistema bancario de emisión tardó más de tiempo en encontrar 
la senda del equilibrio. En el período que va desde la sanción de la ley 
bancaria de 1897 hasta la reforma monetaria de 1905, los bancos 
regionales/locales expandieron de manera significativa el 
otorgamiento de crédito a través de la emisión de billetes. Este 
crecimiento en la cuota de mercado de la banca regional, sin embargo, 
ocultaba algunos vicios que comprometían la estabilidad del sistema. 
En efecto, los bancos de la Península de Yucatán (y muy 
probablemente también el de Jalisco) asumieron una conducta 
subóptima desde el punto de vista de la maximización del beneficio 
del banco, con motivo de socorrer financieramente a empresas 
relacionadas con sus accionistas. Además, todos los bancos regionales/ 
locales, en general, tenían la práctica de la renovación permanente de 
los créditos cada seis meses, convirtiendo sus carteras en poco líquidas 
(inmovilizadas). 

Con la entrada al patrón oro en marzo de 1905, los bancos 
regionales/locales vieron frenada la expansión de la emisión de 
billetes y del crédito, desapareciendo así uno de los vicios. No 
obstante, dichos bancos registraron niveles de liquidez 
preocupantemente bajos en un escenario donde la desconfianza 
dominara, lo que también ponía en riesgo la estabilidad del sistema. 
Esto obedeció a que el dinero de alto poder (el oro) se concentró en 
las arcas de los bancos privilegiados —en particular, en el Nacional- y 
los bancos regionales/locales no usaron como dinero de alto poder los 
billetes de aquéllos. En Escocia, por ejemplo, el oro también se 
concentró en los bancos privilegiados, pero el resto de los bancos (de 
responsabilidad ilimitada) solo mantenía como reservas los billetes de 
aquéllos (e incluso los billetes del Banco de Inglaterra). Ello hacía que 
cualquier corrida que comenzaba en los bancos pequeños, de 
responsabilidad ilimitada, podía ser frenada por las entidades 
privilegiadas e incluso por el Banco de Inglaterra. 

Asimismo, la práctica de la renovación permanente de los créditos 
no desapareció con la puesta en vigor del patrón oro. La regulación 


del sistema estaba a cargo del Estado y recién las normas se hicieron 
cumplir con la reforma de la ley bancaria en 1908. El sistema, 
además, no generó mecanismos de autocontrol, como ocurrió en los 
Estados Unidos con las clearing houses; en este sentido, el Banco 
Central Mexicano no cumplió con la función de supervisar el 
comportamiento de sus miembros. 

Como era de esperar, el embate de la crisis de 1907 fue más 
fuerte en los bancos regionales/locales que en los capitalinos. No 
obstante, el propio sistema logró generar múltiples mecanismos de 
“escape” ante tal situación de estrés. El objetivo fue salvar a los 
bancos en problemas, a fin de evitar el colapso del sistema del que 
todos formaban parte. Así, se hicieron tres salvatajes, dos a los bancos 
de la península yucateca y uno al resto de los bancos regionales/ 
locales. El primero fue protagonizado por el Banco Nacional, que 
actuó como un dealer de última instancia, tomando posesión de los 
activos rescatados de los bancos Yucateco y Mercantil de Yucatán. El 
segundo consistió en un acuerdo de todos los bancos para cumplir con 
la función de prestamista de última instancia, debido al defalco del 
Banco Yucateco. El último salvataje se llevó a cabo a través de la 
creación de la Caja de Préstamos —el primer banco agrícola—, que tuvo 
la tarea de absorber los créditos a largo plazo que se encontraban 
inmovilizados en las carteras de los bancos regionales/locales; es 
decir, la Caja de Préstamo también actuó como un dealer de última 
instancia, tomando posesión de los activos rescatados de los bancos 
regionales/locales. De esta suerte, se pudo sortear la crisis sin quiebras 
y sin colapsos de capital. 

En cuanto a los bancos privilegiados, el gran ganador fue el 
Nacional, que vio incrementar sus tenencias de oro en plena crisis. 
Esto se explica por la inyección de dinero que hizo el Estado, a través 
de la cancelación de sus créditos. Tener el privilegio de ser el agente 
financiero del Estado marcó la diferencia en el tablero con respecto al 
Banco de Londres. 

Traspasada la crisis, el sistema bancario de emisión sufrió una 
transformación. La línea divisoria entre bancos capitalinos y bancos 
regionales/locales fue reemplazada por una nueva entre el Banco 
Nacional y el resto de los bancos (incluido el de Londres). Por una 
parte, el Banco Nacional se convirtió en el gran repositorio de dinero 
metálico (oro y plata) y en el gran productor de dinero fiduciario 


(billetes); por otra, los restantes bancos (incluido el de Londres) se 
fueron transformando más en bancos comerciales de depósitos que de 
emisión de billetes. 

Además, los bancos regionales/locales dejaron de mostrar las 
debilidades del pasado. Asimismo, aun cuando su número se redujo, 
pudieron mantener en conjunto una alta cuota en el mercado de 
créditos. Ello fue posible gracias a la gran expansión de los depósitos 
que experimentaron. El público confió en guardar sus ahorros en 
dichas entidades: la mitad de los depósitos del sistema eran pasivos de 
los bancos regionales/locales. 

Bajo una nueva fisonomía y sin los vicios del pasado, el sistema 
bancario de emisión operó con bajos riesgos de liquidez y crediticio, 
encontrando así la senda del equilibrio. 

De esta suerte, el patrón oro y la pluralidad de billetes privados se 
encontraron funcionando en zonas de equilibrio, logrando la tan deseada 
estabilidad macroeconómica. 


Anexo 


La teoría moderna de banca libre 
A.1. El modelo 


El origen de la teoría moderna de banca libre se remonta a la obra de 
Hayek, la Desnacionalización del dinero, de 1978. En este escrito, el 
autor propone eliminar el monopolio de la emisión de dinero 
fiduciario y el curso legal; es decir, propone abolir el sistema de banca 
central. En su lugar, plantea la creación de un sistema de libre 
competencia entre bancos privados emisores de dinero fiduciario, que 
ofrezca al público la posibilidad de un poder adquisitivo constante, sin 
convertibilidad ni curso legal. 

Si bien la propuesta no tuvo buena acogida en el ámbito 
académico, estimuló la producción de nuevos trabajos que proponían 
examinar las experiencias históricas de regímenes de bancos privados 
emisores de dinero fiduciario en condiciones de libre competencia. 
Esto resucitó los viejos debates del siglo XIX y comienzos del xx sobre 
banca central versus banca libre. 

En la teoría moderna de banca libre, existe una pluralidad de 
bancos privados que emiten billetes y crean depósitos convertibles en 
dinero externo. Este dinero es seleccionado por el mercado como 
referencia de máxima liquidez;!'! o sea, es aquel que se encuentra en 
la cúspide de la jerarquía del dinero, la forma última de dinero en la 
economía. Su oferta no está controlada por los bancos ni por el 
Estado, por lo que no se encontrará en los pasivos de ninguna entidad 
de la economía doméstica. 

En conformidad con el principio de la maximización de 
beneficios, los bancos privados tenderán a emitir una cantidad finita 
de billetes, debido a que el costo marginal de obtener dinero externo 
es creciente, lo que surge de tres tipos de costo que el banco 
enfrentará en su negocio: costes de operaciones, de tasas de interés 
pasivas y costes de liquidez. Ello se debe a que, para mantener la 


demanda del público sobre sus pasivos, el banco estará obligado a 
demostrar cierta capacidad de respuesta a sus tenedores de billetes, así 
como convertir su marca en algo atractivo para el público demandante 
de billetes; esto se realizará a través de la diferenciación y de las 
inversiones que hagan del banco una entidad respetable y confiable. 
Además, ante una expansión de la emisión de billetes, los bancos 
activarán un mecanismo conocido como efecto reflujo'?!, el cual se 
basa en que los saldos emitidos por encima del óptimo serán saldos 
adversos de la compensación bancaria.!”! Este efecto, por su parte, 
descansa en cuatro proposiciones fundamentales: (i) la demanda total 
de billetes de banco tiene un límite y, traspasado este límite, el 
público tiende a desprenderse de los excesos; (ii) la mayor parte de los 
billetes excedentes terminan en manos de bancos distintos a los que 
los han emitido; (iii) los bancos receptores devolverán los billetes a 
sus emisores a través del sistema de compensación bancaria; y (iv) los 
billetes emitidos en exceso y presentados a la compensación 
corresponderán precisamente a aquellos bancos que han intentado 
aumentar su cuota de mercado siguiendo una política de crédito 
diferente al conjunto; dicho de otro modo, sin su respaldo 
correspondiente de demanda de sus pasivos. Esta proposición (iv), a su 
vez, se apoya en la presunción de que los tenedores de billetes 
discriminan entre las emisiones de las distintas entidades bancarias. '*. 

Cabe señalar que, en un sistema de banca libre maduro, la 
circulación del dinero externo es mínima entre el público, quedando 
integrado en las reservas líquidas que sostienen los bancos para hacer 
frente a los saldos adversos de la compensación bancaria. 
Consecuentemente, en un sistema de banca libre maduro, la 
convertibilidad de dinero interno (billetes y depósitos) en dinero 
externo puede no ser un recurso utilizado por el público, funcionando 
únicamente en el sistema de compensación bancaria, aunque no deja 
de formar parte de la estricta disciplina que el sistema necesita 
mantener para encontrar un equilibrio de mercado. 

En un sistema de banca libre como el descripto hasta ahora, el 
equilibrio a largo plazo se define como aquel estado en el que se 
deberían dar las siguientes condiciones: a) la demanda de reservas 
bancarias líquidas es igual a la existencia de dinero externo; b) la 
oferta de dinero interno (billetes de banco y depósitos) es igual a su 
demanda; y Cc) hay un único nivel de precios en el que ambas 


condiciones de equilibrio se satisfacen.!”' 

Pues bien, bajo estas condiciones, la oferta de dinero interno se 
acomoda a los cambios de la oferta de dinero externo y a los cambios 
de la demanda de dinero, a fin de garantizar el equilibrio monetario a 
largo plazo.!*! 


A.2. Consideraciones particulares 


En la actualidad, no está en discusión la cuestión de si un sistema de 
banca libre tiende a producir necesariamente una fuerte inestabilidad 
cíclica, como ocurría en los viejos debate del siglo XIX y comienzos del 
siglo XX. No obstante, y a pesar de ello, hay tres temas que ameritan 
que se les preste atención; estos son el temor a la sobreemisión, la 
necesidad de supervisión y la viabilidad de un prestamista de última 
instancia ante una situación de estrés de liquidez. 


El temor a la sobreemisión 


Los críticos de la Banca Libre expresan que es el propio proceso de 
maximización el que presiona a los bancos a sobreemitir, debido a que 
un banco entra en competencia con otros e intenta aumentar su cuota 
de mercado a través de una política expansiva. De allí que se abre el 
interrogante de si la propia lógica de una empresa no lleva a la 
desestabilización.!”! 

White aduce que, en caso de que un banco sobreemita, se pone en 
marcha el proceso de ajuste, el cual puede realizarse por medio de 
diferentes mecanismos: uno rápido, en el que el público 
inmediatamente se da cuenta del exceso de emisión y devuelve el 
sobrante de billetes; un segundo mecanismo en el que se depositan en 
otros bancos y son estos últimos quienes lo devuelven; y un último 
mecanismo, en el que el ajuste se hace a través de los precios en el 
mercado de bienes. En este último caso, el retorno de los billetes se 
demora. No obstante, independientemente del camino, el ajuste 
deberá castigar a aquellos bancos más arriesgados mientras beneficia a 
los más prudentes.'*! Como puede observarse, el principio de la 
discriminación está implícito en el análisis de White. 

Empero, los críticos del sistema sostienen que, al no existir 
información perfecta, el público puede no reaccionar con la velocidad 
suficiente para que la disciplina surta efecto. La falta de información 


sobre el motivo de las fluctuaciones del mercado —expresan- puede 
provocar que los bancos más conservadores pierdan participación de 
mercado, y, por tanto, el dinero “bueno”, emitido por los bancos 
conservadores, podría ser desplazado por el dinero sin respaldo, 
emitido por los bancos más arriesgados.!”! 

Selgin, por su parte, da una respuesta a este cuestionamiento 
expresando lo siguiente: dado que el público tiene una preferencia 
específica por la composición de la cartera que desea mantener, una 
expansión de la emisión provocará un reajuste de dicha cartera, lo que 
activará el reflujo de billetes hacia los bancos indisciplinados.!'” 
Nuevamente aquí aparece el principio de la discriminación, aunque el 
autor aclara que dicho principio no es tan obvio. En este sentido, 
Selgin expresa que los bancos buscan diferenciarse entre sí para 
aumentar la concentración del mercado y ejercer cierto poder 
monopólico, incrementando así sus ganancias. Esto le permite al 
público determinar sus propias preferencias entre los bancos, en tanto 
que los precios de mercado, establecidos por las tasas de interés 
activas y pasivas, servirán como indicadores simplificados de la 
situación de los bancos.!''! Entonces, si se produce un exceso de 
emisión que modifique la composición de la cartera del público de 
manera significativa, los bancos más conservadores podrán bajar sus 
tasas de interés activas y, de esta forma, incrementar sus créditos, 
mientras que los bancos que hayan expandido sus billetes en exceso 
tendrán que reducir sus créditos, a través de un aumento de sus tasas 
de interés activas, para evitar ser desplazados del mercado. Así pues, 
el equilibrio en el mercado como un todo tenderá a reequilibrarse.!*”' 

Con ello, los costos marginales crecientes —que los defensores de 
la Banca Libre advierten- están poniéndole un límite a la expansión de 
dinero interno, si bien es cierto que, ante la ausencia de 
discriminación, se provocaría el fallo del mecanismo de premio y 
castigo que disciplina al mercado.!'”! Pero basta con que el público 
pueda establecer unas preferencias (discriminar) y exista 
convertibilidad para que el sistema pueda coordinar las acciones del 
público y los bancos, asignando los recursos entre los bancos más 
responsables y aquellos que no lo son.!'* Este es un postulado 
esencial para que el sistema tienda al equilibrio. 


La necesidad de supervisión 


Goodhart plantea que se requiere supervisar al mercado, a fin de 
evitar que tanto la oferta (bancos) como la demanda (público) tomen 
decisiones que atenten contra su propio bienestar o la viabilidad del 
sistema. Del lado de los bancos, se plantea un problema de free rider 
de la información. Si, por ejemplo, los bancos más tradicionales llevan 
una política conservadora que estimule la confianza del público, una 
parte de la banca puede tomar ese clima de confianza como una 
oportunidad para expandirse hasta que la información correcta llegue 
a los tenedores de billetes y depósitos, lo que dificultaría la 
discriminación mediante la reputación. Del lado del público, las 
personas pueden tomar malas decisiones o decisiones muy riesgosas 
por falta de consciencia o preferencias por el riesgo, afectando la 
posición financiera de los bancos. Consecuentemente, es de interés 
tanto de la oferta como de la demanda que existan mecanismos de 
supervisión. Estos mecanismos proporcionan certidumbre sobre el 
estado del mercado, así como mejor información para discriminar a 
los bancos y al público de una forma más eficaz.!'> 

En conformidad con lo anterior, cabe preguntarse si la supervisión 
debe dejarse a la acción voluntaria de los banqueros o debe realizarla 
el Estado. Goodhart responde a este interrogante diciendo que 
dependerá del tamaño y dinámica propia del mercado; estos 
elementos —expresa— determinarán si la supervisión será llevada 
adelante por una autoorganización o se realizará mediante la ley. No 
obstante, Goodhart pone de manifiesto que el problema de dejar a los 
bancos comerciales que se autogestionen es que las reglas pueden ser 
tan duras que, en vez de servir para estabilizar y reducir los costos de 
información, sirvan para restringir la competencia. De ahí que el autor 
propone que, a la hora de pensar en un mecanismo de supervisión, 


este sea un órgano público e independiente de las decisiones políticas. 
[16] 


La experiencia de los Estados Unidos a mediados del siglo xIx nos 
proporciona evidencia de cómo el sistema generó mecanismos de 
autocontrol a través de las clearing houses, esto es, asociaciones 
privadas e independientes de bancos. En un principio, dichas 
asociaciones sirvieron para que sus miembros se reunieran y 
cambiaran los cheques y billetes de sus clientes, reduciendo así los 
costos de las transacciones interbancarias. Empero, la entrada a estos 
clubes de bancos no era sin costos; sus miembros debían cumplir una 


serie de requerimientos, tales como reservas mínimas, capital mínimo, 
control de las tasas de interés, pagos de suscripción y auditorías 
externas. De esta forma, el sistema empezó a crear organismos 
destinados a regular y supervisar el comportamiento de los bancos, 
cuyo objetivo era reducir los problemas derivados de la información 
asimétrica, que se generaban por no contar con un mecanismo de 
precios eficiente.!'”! Ahora bien, los estudios sobre la experiencia 
americana revelan que se trató de un sistema de banca libre con 
competencia perfecta, lo cual falsea la proposición de Goodhart acerca 
de que la autosupervisión pone un límite a la competencia. 


La viabilidad de un prestamista de última instancia ante una situación de estrés 


Goodhart sostiene que, en momentos en los que la liquidez escasea, el 
rol de un prestamista de última instancia se hace necesario para 
mantener con vida el sistema de Banca Libre.''*! Esta proposición 
resulta —apriori- no cuestionable, puesto que se trata de sistemas de 
reservas fraccionarias. Consecuentemente, la pregunta es si se debe 
dejar que el propio sistema genere los mecanismos de escape ante 
situaciones de estrés o si se necesita que la función de prestamista de 
última instancia se lleve a cabo por un organismo público e 
independiente de las decisiones políticas. 

Goodhart claramente se inclina por esta última alternativa. 
Expresa que la experiencia histórica nos dice que fue la propia banca 
privada la que pidió, a veces con insistencia, la intervención del 
gobierno, siendo que, en las crisis de liquidez que se presentaban, solo 
un banco público que prestara sin limitaciones podía salvar al sistema. 
1191 Además, Goodhart añade que los bancos que competían entre sí en 
la emisión de billetes encontraron cada vez más dificultades para 
ejercer, por sí mismos, la función que se asignaba a un prestamista de 
última instancia. Ciertos bancos privados que habían ido adquiriendo 
una posición hegemónica —argumenta-—, debido a su particular relación 
con el gobierno, comenzaron a destacar sobre los demás, dado que a 
los ojos de estos aquella relación los calificaba para situarse por 
encima de los conflictos de interés que se suscitaban entre los 
competidores. Con el tiempo —continúa el autor—, se fue entendiendo 
que aquella función era cada vez menos compatible con el carácter de 
bancos privados, ya que a menudo se veían obligados a renunciar a la 
optimización de beneficios (que todo banco privado debe perseguir), 


en pos de la preservación del sistema; hecho que exigía prestar sin 
límite en las crisis financieras. !?% 

Sin embargo, las experiencias emblemáticas (Escocia y Estados 
Unidos) de Banca Libre no confirman los argumentos de Goodhart, y 
tampoco lo hace la experiencia del México porfiriano, estudiada en el 
presente libro. 

En el caso de los Estados Unidos, las clearing houses desempeñaron 
un papel central como prestamista de última instancia; su primera 
actuación como tal fue en la crisis de 1857. Estas entidades emitieron 
“certificados de préstamo”, que entregaban a los bancos con 
problemas de liquidez (los deficitarios), exigiéndoles como garantía 
parte de sus portafolios valorados con descuento. Dichos certificados 
terminaban en manos de los bancos superavitarios, que proveían de 
liquidez. Estos agentes tenían incentivos para recibir los certificados 
porque, si el banco deficitario no llegaba a cumplir su compromiso de 
pago, ellos se quedaban con el colateral; y, en el peor de los casos, si 
el banco deficitario quebraba y su portafolio se desvalorizaba, el 
certificado era un pasivo de la clearing house, lo que implicaba que la 
pérdida se socializaba entre todos los miembros del club. Es 
importante señalar que, mientras que las dificultades permanecían, las 
clearing houses no dejaban que los bancos quebraran; y, si 
posteriormente no cumplían con sus compromisos de pago con el resto 
de los miembros, eran castigadas con la expulsión del club.'”'! Esto 
muestra que las clearing houses cumplieron eficazmente su función de 
prestamistas de última instancia y de supervisión, evitando la quiebra 
del sistema y dejando que el mercado expulsara a los jugadores 
ineficientes una vez que el costo de hacerlo no pusiera en peligro la 
continuidad del modelo. 

En el caso escocés, los bancos privilegiados -que tenían una 
relación estrecha con el gobierno- fueron los que cumplieron el rol de 
prestamista de última instancia. Empero, refutando la tesis de 
Goodhart, White prueba que el papel que desempeñaron los bancos 
privilegiados en momentos de estrés (como fue la quiebra del Ayr 
Bank en 177217?!) no resultó incompatible con la maximización de 
beneficios. En efecto, White muestra que la intervención de los 
jugadores privilegiados evitó trasladar el costo de la quiebra a los 
tenedores de billetes y depositantes, al mismo tiempo que dichos 
jugadores se vieron recompensados por tal actuación con una 


ampliación de la circulación de sus propios billetes y un aumento en la 
confianza del público.!?. 

Este fenómeno de salvataje por medio de los mismos jugadores 
del sistema también fue observado para el caso de México. La crisis de 
1907 fue más fuerte en los bancos ubicados fuera de la capital del 
país. El rescate de los bancos en dificultades se hizo en dos etapas. Un 
primer salvataje fue realizado por el Banco Nacional, que, como los 
bancos privilegiados de Escocia, actuó como un dealer de última 
instancia, absorbiendo los activos rescatados de los bancos Yucateco y 
Mercantil de Yucatán. El otro rescate consistió en un acuerdo de todos 
los bancos para cumplir con la función de prestamista de última 
instancia, debido al desfalco del Banco Yucateco. De alguna forma, la 
banca se autoorganizó para actuar de manera tal que se salvara el 
sistema. La Caja de Préstamo —primer banco agrícola— también actuó 
como un dealer de última instancia, tomando posesión de los activos 
rescatados de los bancos regionales/locales. De esta suerte, se pudo 
sortear la crisis sin quiebras y sin colapsos de capital. En cuanto a los 
bancos privilegiados, el gran ganador fue el Nacional, ya que fue el 
banco que concentró las reservas de oro en plena crisis. Al igual que lo 
que White destaca sobre el resultado de los bancos privilegiados de 
Escocia, el Banco Nacional de México acabó fortalecido con la crisis. 


En síntesis, la Banca Libre y el mercado (como asignador de riesgos) 
cuentan con herramientas que permiten al sistema encontrar una 
senda de equilibrio. El miedo a la sobreexpansión de una empresa 
maximizadora no se justifica, ya que los bancos enfrentan costos 
crecientes y existen mecanismos de recompensa/castigo que se activan 
con el efecto reflujo, expulsándolos del mercado si fuera necesario. 
Además, es posible generar mecanismos de supervisión de forma 
autoorganizada, que eviten excesos que lleven a una falta de liquidez 
del sistema. Está en el interés de los mismos bancos (y del público) 
que todos sigan reglas comunes, de modo de reducir los costos de 
información y evitar desvíos de la política de emisión que pueda poner 
en riesgo al sistema. Y, por último, la existencia de bancos 
privilegiados o asociaciones de bancos pueden generar mecanismos de 
préstamos (de “escape”) a otros bancos o miembros del club con 
problemas de liquidez, siendo esto no necesariamente opuesto al 
principio de la maximización de beneficios. Al actuar como dealer de 


última instancia, un banco puede perfectamente salvar a otro banco sin 
sacrificar la maximización de beneficios. Por el contrario, es posible 
que se vea favorecido, al ganar cuota de mercado y reputación en el 
mercado que incremente su demanda de pasivos. 
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